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Viktig information

VISSA DEFINITIONER

Med “Cortus Energy”, "Bolaget” eller “"Koncernen” avses, beroende pa sammanhanget, Cortus Energy AB (publ) eller den koncern vari Cortus Energy AB (publ), org.nr. 556670-2584, &r moderbolag.
Med "Prospektet” avses féreliggande prospekt. Med “Féretradesemissionen” eller “Erbjudandet” avses erbjudandet till Bolagets aktiedgare att med féretradesratt teckna units enligt villkoren i
Prospektet. Med “Mangold” avses Mangold Fondkommission AB, org. nr 556585-1267. De siffror som redovisas i detta Prospekt har, i vissa fall, avrundats och darfér summerar inte nédvéndigtvis
tabellerna i Prospektet. Samtliga finansiella siffror &r i svenska kronor (“SEK”) om inget annat anges. Med "KSEK" avses tusen SEK och "MSEK" indikerar miljoner SEK. Med “"USD" avses amerikanska
dollar och "EUR" avser euro.

UPPRATTANDE OCH REGISTRERING AV PROSPEKTET
Férutom vad som uttryckligen anges hari, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisor. Prospektet har uppréttats i enlighet med lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument samt Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 ("Prospektférordningen”). Tvist med anledning av detta Prospekt, Erbjudandet och ddrmed sammanhangande rattsférhal-
landen ska avgoras enligt svensk materiell ratt och av svensk domstol exklusivt. Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestammelserna i 2 kap. 25 och 26 §§
i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkannandet och registreringen av detta Prospekt innebar inte att

Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i Prospektet &r riktiga eller fullstandiga. Erbjudandet riktar sig inte, direkt eller indirekt, till personer vars deltagande férutsatter att ytterligare pro-
spekt uppréttas eller registreras eller att nagon annan atgard féretas utéver vad som kravs enligt svensk ratt. Prospektet kommer inte att distribueras och far inte postas eller pa annat satt distribueras
eller sandas till eller i nagot land dar detta skulle forutsatta att nagra sadana ytterligare atgarder foretas eller dar detta skulle strida mot lagar eller regleringar i det landet. De aktier som omfattas av
Erbjudandet enligt detta Prospekt har inte registrerats och kommer inte att registreras enligt United States Securities Act fran 1933 i dess nuvarande lydelse, eller nagon motsvarande lag i ndgon delstat
i USA. Erbjudandet omfattar inte heller personer i Kanada, Australien, Japan, Hong Kong, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore eller Sydafrika eller i nagot annat land dar Erbjudandet eller distribution av
Prospektet strider mot tillampliga lagar eller regler eller forutsatter att ytterligare prospekt upprattas, registreras eller att nagon annan atgard féretas utéver vad som krévs enligt svensk ratt. En inves-
tering i vardepapper ar férenad med vissa risker och investerare uppmanas att sarskilt lasa avsnittet “Riskfaktorer”. Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de forlita sig pa sina egna profes-
sionella radgivare samt noga utvérdera och Gvervaga investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita sig pa informationen i detta Prospekt samt eventuella tillagg till detta Prospekt. Ingen person ar
behdrig att Idmna nagon annan information eller géra nagra andra uttalanden an de som finns i detta Prospekt. Om sa dnda sker ska sddan information eller sddana uttalanden inte anses ha godkénts av
Bolaget eller av Mangold och ingen av dem ansvarar fér sddan information eller sddana uttalanden.

MALMARKNAD

Uteslutande for tillverkarens (i detta sammanhang asyftar "Tillverkare” Mangold Fondkommission AB) produktgodkannandeprocess har malmarknadsbedémningen avseende nya aktier lett till slutsatsen

att:

(i) mélmarknaden fér de nya aktierna &r jambordiga motparter, professionella kunder och icke professionella kunder, var och en enligt definitionen i Direktiv 2014/65/EU (i dess lydelse, “MiFID 11”); och

(ii) alla kanaler fér distribution av nya aktier till jimbérdiga motparter, professionella kunder och icke-professionella kunder &r ldmpliga. Den som senare erbjuder, sljer eller rekommenderar nya aktier
(en “Distributér”) bor ta hansyn till Tillverkarens malmarknadsbedémning; emellertid ar en distributér som omfattas av MiFID Il ansvarig for att genomféra sin egen malmarknadsbedémning avseende
de nya aktierna (genom att antingen anta eller férfina Tillverkarens méalmarknadsbedémning) och faststalla [ampliga distributionskanaler. Fér att undvika missférstand; malmarknadsbedémningen
utgér inte féljande: (a) en bedémning av ldmplighet eller &ndamalsenlighet utifran syftet med MiFID II; eller (b) en rekommendation till ndgon investerare eller en grupp av investerare att investera i,
eller képa, eller vidta nagon som helst atgard avseende aktier.

FRAMTIDSINRIKTAD INFORMATION
Prospektet innehaller vissa framtidsinriktade uttalanden. Framtidsinriktad information &r alla uttalanden i Prospektet som inte hanfor sig till historiska fakta och handelser samt sadana uttalanden som &r
hanférliga till framtiden och som exempelvis innehaller uttryck som “"anser”, "bedémer”, “férvantar”, “kan”, “ska”, “vill”, "bor” "planerar”, "uppskattar”, “savitt man kanner till” eller liknande uttryck som
identifierar information som framtidsinriktad. Detta géller sarskilt uttalanden och &sikter i Prospektet vilka avser framtida resultat, finansiell stallning, kassafléde, planer och férvantningar pa Bolagets
verksamhet och ledning, framtida tillvaxt och I6nsamhet och allmén ekonomisk och regulatorisk omgivning samt andra omstandigheter som paverkar Bolaget. Framtidsinriktade uttalanden &r baserade
pa nuvarande uppskattningar och antaganden, vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget kanner till. Sddana uttalanden ar féremal for risker, osakerheter och andra faktorer som kan medféra att de fak-
tiska resultaten, inklusive Bolagets finansiella stallning, kassafléde och [6nsamhet, kan komma att avvika vésentligt fran de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till grund fér, eller beskrivs i, utta-
landena, eller medféra att de forvantningar som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena inte infrias eller visar sig vara mindre férdelaktiga jamfort med de resultat som
uttryckligen eller indirekt ligger till grund fér, eller beskrivs i, uttalandena. Bolagets verksamhet &r exponerad for ett antal risker och osékerheter som kan medféra att ett framtidsinriktat uttalande blir
felaktigt eller en uppskattning eller berékning blirinkorrekt. Potentiella investerare ska darfér inte fasta otillb6rlig tilltro vid den framtidsinriktade informationen hari, och potentiella investerare uppmanas
starkt att ldsa Prospektet i sin helhet, och sarskilt féljande avsnitt: “Sammanfattning”, “Riskfaktorer”, “Marknadséversikt”, “Verksamhetsbeskrivning”, “"Utvald finansiell information” och “Kommentarer
till den finansiella utvecklingen”, vilka inkluderar en mer detaljerad beskrivning av de faktorer som kan ha en inverkan pé Bolagets verksamhet och den marknad pé vilken Bolaget bedriver sin verksamhet.

Varken Bolaget eller Mangold kan lamna garantier fér den framtida riktigheten hos de presenterade asikterna eller huruvida de férutspadda utvecklingarna faktiskt kommer att intraffa. Med anledning
av de risker, osdkerheter och antaganden som sammanhénger med framtidsinriktade uttalanden, ar det mgjligt att de i Prospektet ndmnda framtida héandelserna inte kommer att intraffa. De framtidsin-
riktade uppskattningar och férhandsberakningar som harstammar fran tredjepartsstudier och hanvisas till i Prospektet kan visa sig vara inkorrekta. Faktiska resultat, genomférande eller handelser kan
skilja sig i betydande grad fran vad som angetts i sddana uttalanden till f6ljd av, utan begrénsning: andringar av allmanna ekonomiska férhallanden, framférallt ekonomiska férhallanden pa marknader
dar Bolaget verkar, andrade rantenivaer, andrade valutakurser, andrade konkurrensnivaer, andringar i lagar och férordningar samt férekomsten av olyckor eller miljéskador.

Efter dagen fér godkannandet av Prospektet atar sig varken Bolaget eller Mangold, om det inte féreskrivs enligt lag eller i Nasdaq First Norths regelverk, att uppdatera framtidsinriktade uttalanden
eller anpassa dessa framtidsinriktade uttalanden efter faktiska handelser eller utvecklingar.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Prospektet innehéller information fran tredje part i form av bransch- och marknadsinformation samt statistik och berakningar hamtade fran branschrapporter och -studier, marknadsundersékningar,
offentligt tillgéanglig information samt kommersiella publikationer. Sddana uttalanden identifieras genom hénvisning till kalla. Om inte annat anges &r sadan information baserad pa Bolagets analys av
flera olika kallor.

Viss information om marknadsandelar och andra uttalanden i Prospektet, bland annat avseende den bransch inom vilken Bolagets verksamhet bedrivs samt Bolagets stéllning i férhallande till sina
konkurrenter, &r inte baserad pa publicerad statistik eller information fran oberoende tredje part och saknar darfér kallhanvisning. Sadan information och sadana uttalanden aterspeglar Bolagets basta
uppskattningar med utgangspunkt i information som har erhallits fran bransch- och afféarsorganisationen och andra kontakter inom den bransch dér Bolaget konkurrerar samt information som har publ-
icerats av Bolagets konkurrenter. Bolaget anser att sadan information och sddana uttalanden &r anvéndbara fér investerares forstaelse f6r den bransch i vilken Bolaget &r verksam och Bolagets stallning
inom branschen. Bolaget har emellertid inte tillgang till de fakta och antaganden som ligger bakom siffrorna och marknadsinformationen samt annan information som hamtats fran offentligt tillgangliga
kallor. Bolaget har inte heller gjort nagra oberoende verifieringar av den information om marknaden som har tillhandahallits genom tredje part, branschen eller allménna publikationer. Aven om Bolaget
ar av uppfattningen att dess interna analyser &r tillforlitliga, har dessa inte verifierats av nagon oberoende kélla och Bolaget kan inte garantera deras riktighet.

Mangold tar inte nagot ansvar for riktigheten i nagon marknads- eller branschinformation i Prospektet. Bolaget bekraftar att den information som tillhandahallits av tredje part har ater-givits korrekt
och savitt Bolaget kan kanna till och férvissa sig om genom jéamférelse med annan information som offentliggjorts av dessa kallor har inte nagra uppgifter uteldmnats som skulle kunna innebéra att den
atergivna informationen ar felaktig eller vilseledande.

PRESENTATION AV FINANSIELL INFORMATION
Viss finansiell och annan information som presenteras i Prospektet har avrundats for att géra informationen lattillganglig for lasaren. Foljaktligen kan det handa att siffrorna i vissa tabeller, vid summering,
inte exakt motsvarar angiven totalsumma. Om inget annat uttryckligen anges, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisor.

FINANSIELL OCH LEGAL RADGIVARE

Mangold &r finansiell radgivare och Hamilton Advokatbyra ar legal radgivare i samband med Foretradesemissionen och har bitratt Bolaget vid upprattandet av Prospektet. | samband med detta har
Mangold och Hamilton férlitat sig pa information tillhandahallen av Bolaget och da samtliga uppgifter i Prospektet harrér fran Bolaget friskriver sig Mangold och Hamilton fran allt ansvar i férhallande
till aktiedgarna i Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska konsekvenser till f6ljd av investerings- eller andra beslut som helt eller delvis grundar sig pa uppgifter i Prospektet.
Mangold féretrader Bolaget och ingen annan i samband med Féretradesemissionen. Mangold ansvarar inte gentemot nagon annan an Bolaget for tillhandahallande av radgivning i samband med
Foretradesemissionen eller nagot annat arende till vilken hanvisning gérs i Prospektet.

NASDAQ FIRST NORTH

Nasdaq First North &r en alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingar i Nasdag-koncernen. Bolag pa Nasdaq First North &r inte féremal for samma regler som stélls pa bolag som
ar noterade pa den reglerade huvudmarknaden. De é&r istéllet foremal fér mindre omfattande regler och regleringar som &r anpassade fér mindre tillvéxtbolag. En investering i ett bolag som handlas pa
Nasdaq First North kan darfoér vara mer riskfylld an en investering i ett borsnoterat bolag. Samtliga bolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First North har en Certified Adviser som Svervakar
att regelverket efterlevs. Det &r borsen (Nasdaqg Stockholm AB) som godkanner ansékan om upptagande till handel.

UNITRATTERNAS EKONOMISKA VARDE

Notera att unitratterna férvéantas ha ett ekonomiskt varde. For att inte vardet av unitratterna ska ga forlorat maste innehavaren antingen:

* Utnyttja de erhallna unitrétterna och teckna units i Féretradesemission senast den 22 november 2018; eller Salja de erhallna unitratter som inte avses utnyttjats senast den 20 november 2018. Observera
att for att kunna sélja unitratter maste innehavaren om den ar en juridisk person ha ett sa kallat LEI-nummer (Legal Entity Identifier) eller, om innehavaren ar en fysisk person, ett sa kallat NPID-nummer
(Nationellt Personligt ID), se vidare nedan under “Villkor och anvisningar — Teckning av nya aktier utan stdd av unitratter — Viktig information om LEl och NPID vid teckning utan stéd av unitratter”.

* Notera att aktiedgare med forvaltningsregistrerade innehav tecknar units genom respektive férvaltare.

* Notera ocksa att det aven ar mojligt att anmala sig for teckning av units utan stéd av unitréatter.

e Distribution av Prospektet och teckning av units ar féremal fér begrénsningar i vissa jurisdiktioner.
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FORETRADESEMISSIONEN

| SAMMANDRAG

Féretradesratt

Varje pa avstamningsdagen innehavd aktie
i Cortus Energy berattigar till en unitratt.
Tva (2) unitratter berattigar aktiedgaren
att teckna en (1) unit bestaende av tva (2)
nyemitterad aktie och en (1) teckningsop-
tion i Cortus Energy. Harutdver erbjuds
mojligheten for aktiedgare och andra
investerare att anmala intresse for teckning
av nya units utan foretradesratt. Notera att
Foretréadesemissionen ej innehaller ndgon
dvertilldelningsoption, saledes kommer
dvertilldelning ej vara mgjligt.

Teckningskurs

0,26 SEK per unit (0,13 SEK per aktie; teck-
ningsoptionerna emitteras vederlagsfritt).
Courtage utgar ej.

Avstdmningsdag fér rétt till
erhéallande av unitratter

6 november 2018

Teckningsperiod
8-22 november 2018

Handel med unitratter
8-20 november 2018

Handel med BTU
8 november-12 december 2018

Offentliggérande av utfall
Omkring den 28 november 2018

Ovrig information

Kortnamn: CE
ISIN-kod: SE000129654
ISIN-kod UR: SE0011896034

ISIN-kod BTU: SE0011896042
ISIN-kod TO7: SE0011896059

Finansiell information
Delarsrapport januari-september 2018.



Sammanfattning

Prospektsammanfattningar bestar av informationskrav uppstéllda i “punkter”. Punkterna &r numrerade i avsnitten A-E

(A.1-E.7). Sammanfattningen i Prospektet innehaller alla de punkter som krévs i en sammanfattning fér aktuell typ av vér-

depapper och emittent. Eftersom vissa punkter inte ar tillampliga for alla typer av prospekt kan det dock finnas luckor i
punkternas numrering. Aven om det kréavs att en punkt inkluderas i sammanfattningen for aktuell typ av virdepapper och
emittent, ar det mgjligt att ingen relevant information kan ges rérande punkten. Informationen har da ersatts med en kort
beskrivning av punkten tillsammans med angivelsen “Ej tillampligt”.

Avsnitt A — Introduktion och varningar

A1 |Introduktion Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till prospektet. Varje beslut om att investera
och varningar i vardepappren ska baseras pa en bedémning av Prospektet i dess helhet fréan investerarens sida. Om
yrkande avseende uppgifterna i Prospektet anférs vid domstol, kan den investerare som ar kdrande i
enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara for kostnaderna for éver-
sattning av Prospektet innan de réattsliga férfarandena inleds.
Civilrattsligt ansvar kan endast alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive
Overséattningar darav, men endast om sammanfattningen &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med
de andra delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av Prospektet, ger
nyckelinformation for att hjélpa investerare nar de évervager att investera i sddana vardepapper.
A.2 |Samtycke till Ej tillampligt. Finansiella mellanhander har inte ratt att anvanda Prospektet for efterfljande aterfor-
anvéndning av séljning eller slutlig placering av vardepapper.
prospektet
Avsnitt B — Emittent
B.1 | Firma och Bolagets firma (tillika handelsbeteckning) ar Cortus Energy AB (publ).
handelsbeteckning
B.2 |Sate och Styrelsen har sitt sate i Stockholms kommun. Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag som bildades i
bolagsform Sverige och som regleras av aktiebolagslagen (2005:551).
B.3 |Huvudsaklig Cortus Energy erbjuder en 16sning med WoodRoll®-processen i vilken férnybar energigas produce-

verksamhet

ras genom forgasning av biomassa. Gasen som produceras har ett brett anvandningsomrade. Den
kan ersatta fossil energi direkt i industriella hdgtemperaturprocesser men ocksa omvandlas till el,
uppgraderas till fornybar naturgas (SNG), vatgas och flytande drivmedel eller anvandas som ravara
till den petrokemisiska industrin. Detta medfér att Cortus Energy har méjligheter att vara med i den
férutspadda tillvaxten av férnybar energi i manga olika applikationer.

Industrisegmenten prioriteras i féljande ordning, fran kort- till medellang sikt, baserat pa Bolagets
nuvarande kunddiskussioner:
1. Processindustri
. El och varmeproduktion'
. Férnybar naturgas (SNG)
. Vatgas

a B~ W N

. Petrokemiindustrin

Férnybar kraftproduktion via en generator som drivs av en syngasmotor.




B.4a

Betydande trender

Energianvéandning

Trots att energianvandningen effektiviseras, drivet av mer effektiva processer fér att generera och
anvanda energi, har energibehovet kat och férutspas att fortsatta att 6ka. Det 6kade behovet drivs
framst av befolkningsdkning och ekonomisk tillvaxt i utvecklingslander med Kina och Indien i spetsen
samt att landers regeringar satter incitament for att anvéanda férnybar energi och minska miljépaverkan.
Foérnybar energi ar den energitillgdng med hogst tillvéxtpotential jamfért med andra energitillgangar.?
El producerat genom férnybara metoder, féljt av elproduktion genom naturgas prognostiseras vara
de produktionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det 6kade elbehovet. Férgasning av biomassa
har av International Energy Agency identifierats som en nyckelteknologi for att klara av kningen av
férnybar energi och elproduktion p.g.a. 6kad elverkningsgrad for biomassan.®

Miljéférandringar

Att 6ka anvandningen av fornybar energi ar kritiskt for att férhindra alltfér radikala effekter pa klimatet
och miljon. Sexton av de sjutton varmaste aren pa jordklotet har uppmatts efter ar 2000.* Trots att USA
har meddelat att de avser att dra sig ur Parisavtalet sa menar Bolaget att det finns en global och bred
enighet om att anvandningen av fossil energi &r den framsta orsaken till klimatférandringarna och att
de starka drivkrafterna for en évergang fran fossil till férnybar energi kvarstar.

Politiska styrmedel

Det finns en risk att utan politiska styrmedel cementeras de laga prisnivaer pa fossil energi. Dock har
priset pa olja sedan mitten av 2017 stigit stadigt och fortsatt att stiga under 2018. Ett resultat av en
gynnsam ekonomisk utveckling och OPEC:s produktionsbegransningar. De geografiska marknaderna
bolaget nérvarar pa, alternativt avser att etablera sig pa, praglas av ett antal specifika gynnsamma
politiska initiativ. Globalt utgor det nytecknade Parisavtalet som 195 lander tecknade, en stark driv-
kraft fér omstélining mot 6kad andel férnybart.®

Utslappsratter

Priset pa CO, utslappsratter inom EU har stigit till nya nivaer. EU kom i november 2017 Sverens om
ett preliminart férslag baserat pa en arlig minskning av utslappsratter for perioden 2020-2030 vilket
bedéms kraftigt hdja priserna ytterligare.* Sammantaget bedémer Bolaget att detta bor leda till ett
Okat intresse for fornybar energi.

Elproduktion

For férnybar elproduktion finns véldefinierade nationella och delstatliga stédprogram runt om i vér-
den. Japan och Kalifornien i USA har de starkaste stéden for elproduktion fran biomassa. Basen utgérs
av tjugoariga elinmatningstariffer.”®

Férnybar naturgas/SNG

| Sverige har SNG skattebefrielse gentemot fossila branslen, ett undantag fran EU:s skattebestam-
melser vilket férlangdes under 2015 att gélla till och med 2020 Denna skattebefrielse innebéar att
SNG som drivmedel till gasfordon kan utgéra en kommersiell bas fér SNG framstéllt pa energigas fran
WoodRoll®.

Prisutveckling

De hégre priserna pa fossil energi ar positivt for investeringar i férnybara energialternativ, men dessa
investeringar férutspas dven framéver behdva stéd genom politiska beslut som tas for att sékerstalla
genomférandet av Paris- och andra klimatéverenskommelser. Priset pa utslappsratter fér CO, inom EU
(EUA) har 6kat med mer &n 200 procent under den senaste 12-manadersperioden vilket beror pa olika
parametrar. Bland annat fick kérnkraftverk stdngas av da tillgang till vatten for att kyla reaktorerna var
begrénsat samt att de laga nivaerna av vindar gjorde att vindturbiner inte genererade den férvantade
nivan av energi vilket resulterade i att efterfragan av fossilt brénsle steg och déarav dess priser.’® Detta
kommer, enligt Bolagets bedémning, i sin tur mojliggéra kostnadsreduktioner for de olika férnybara
energislagen vilket éver tid minskar beroendet av stodinsatser.

BP Energy Outlook 2018.

www . iea.org/topics/renewables/bioenergy/

WMO Statement on the State of Global Climate in 2016.
ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/paris_en

www . businessgreen.com/bg/news-analysis/3026710/could-europes-eur10-carbon-price-rise-yet-higher-still
www . forest2market.com, New Opportunities for Biomass Growth: Japan and South Korea.

www.pge.com, Frequently Asked Questions OG&E BioMat Feed-in Tariff Program.

ec.europa.eu /competition/state_aid/cases/260835/260835_1759154_146_2Apdf

10. www . businessgreen.com/bg/news-analysis/3037032/is-the-heatwave-helping-drive-up-the-eu-carbon-price
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B.5 |Koncernen Cortus Energy AB (publ) &r moderbolag i Koncernen som, utéver moderbolaget, bestar av fem dotter-
bolag. Ett av dotterbolagen &r under avveckling.

B.6 |Storre aktiedgare |Antalet aktiedgare i Cortus Energy uppgick till cirka 5 500 30 september 2018. | tabellen nedan redo-
visas Bolagets tio storsta aktiedgares innehav enligt uppgift fran Euroclear per den 30 september 2018
med darefter kdnda férandringar.

Aktiedgare Antal Aktier Andel Réster och kapital (%)
Per-Olov Norberg 65 600 000 13,07%
Avanza Pension* 38 251 678 7,62%
P. Forssell Timber AB 19 180 666 3,82%
Gunvald Berger 11 182 845 2,23%
Nordnet Pesnsionsforsakring AB 10 087 994 2,01%
Perpendo AB 10 000 000 1,99%
Banque Pictet Cie SA 9392095 1,87%
Rolf Ljunggren 9133 303 1,82%
Forest Energy AB 7 200 000 1,43%
Joacim Larsson 5397 336 1,08%
Ovriga 316 342 418 63,05%
Totalt 501 768 335 100,00%
* Peter Forssell dger sitt aktiekapital genom P. Forsell Timber AB, varav 11 605 666 aktier &gs genom kapitalférsakring hos Avanza.
B.7 |Utvald historisk Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hdmtad fran Cortus Energys reviderade

finansiell
information

koncernredovisning for de rakenskapsar som avslutades den 31 december 2016 och 2017, samt kvar-
talsrapport for perioden jan-sep 2017 och jan-sep 2018, uppréattad enligt arsredovisningslagen och
Bokféringsnamndens allmanna rad BFNAR 2012:1, K3 (“"BFNAR").

De siffror som redovisas i Prospektet har, i vissa fall, avrundats och dérfér summerar inte nédvan-
digtvis tabellerna i Prospektet. Alla finansiella belopp anges i svenska kronor (“SEK"), om inget annat
anges. Om inget annat uttryckligen anges, har ingen finansiell informationen i Prospektet reviderats
eller granskats av Bolagets revisorer.

Prospektet innehaller vissa Alternativa Nyckeltal som inte definieras eller specificeras enligt BFNAR
("Alternativa Nyckeltal”), inklusive men inte enbart nyckeltal sdsom rérelsemarginal och vinstmarginal.
Cortus Energy bedémer att dessa Alternativa Nyckeltal anvands av vissa investerare, vérdepappers-
analytiker och andra intressenter som kompletterande matt pa resultatutveckling och finansiell stall-
ning. Dessa Alternativa Nyckeltal, har, om inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas
enskilt eller som ett alternativ till nyckeltal framtagna i enlighet med BFNAR. Dessutom bér sadana
Alternativa Nyckeltal, sdisom Bolaget har definierat dem, inte jamféras med andra nyckeltal med lik-
nande namn som anvands av andra bolag. Detta beror pé att dessa Alternativa Nyckeltal inte alltid
definieras p& samma s&tt och andra bolag kan ha berédknat dem pa ett annat s&tt &n Bolaget.

Koncernens resultatrédkning i sammandrag

Jan-sep 2018 Jan-dec 2017 Jan-sep 2017 Jan-dec 2016

KSEK Reviderat Reviderat
Intékter

Nettoomsattning 155 4294 4144 1236
Aktiverat arbete fér egen rékning 4 640 3719 2264 -
Ovriga rérelseintikter - 1076 228 7136
Summa rérelseintakter 4795 9 089 6636 8372
Kostnader

Ovriga externa kostnader - 9286 -11 235 -8830 -12 767
Personalkostnader -12 230 -11724 -8062 -8 863

Avskrivningar av materiella och immateriella

P gl e -4538 -5 989 -4 478 -5904
anldggningstillgangar
Nedskrivning av anldaggningstillgangar - -1792 - -
Summa rérelsekostnader - 26 054 -30 740 - 21 370 -27 534
Rérelseresultat -21 259 -21 651 -14734 -19 162
Finansiella poster
Finansiella intakter 10 16 5 5
Finansiella kostnader - 1192 -283 -44 -77
Resultat efter finansiella poster -22441 -21 918 -39 -19 234
Skatt pa arets resultat - - - -
Arets resultat -22 441 -21 918 -14 773 -19 234
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Koncernens balansrdkning

30 sep 2018 31 dec 2017 30 sep 2017 31 dec 2016
KSEK Reviderat Reviderat
TILLGANGAR
Tecknat men ej inbetalt kapital - 3846 - -
Immateriella anlaggningstillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 18 875 18 874 13223 13223
Patentrattigheter 3 331 3055 3044 2 850
Summa immateriella anldggningstillgangar 22 206 21 929 16 267 16 073
Materiella anléggningstillgangar
Tekniska anlaggningar 112 092 5505 10 456 11 0M
Inventarier, verktyg och installationer 1M 141 123 13
Pagaende nyanldggningar 1376 22030 15 350 8 462
Summa materiella anldggningstillgangar 113 579 27 676 25929 19 486
Finansiella anldggningstillgangar
Andra langfristiga fordringar 59 20 20 116
Summa finansiella anldggningstillgéngar 59 20 20 116
Omséttningstillgangar
Aktuella skattefordringar 101 64 19 53
Ovriga kortfristiga fordringar 11393 4220 1352 750
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 10 467 5077 2523 249
Kassa och bank 22135 23062 18 637 34 652
Summa omséattningstillgangar 44 096 32423 22 631 35704
SUMMA TILLGANGAR 179 940 85 894 64 847 71 379
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 87 809 45 353 12 958 32752
Ej registrerat aktiekapital - 1602 - 10 441
Ovrigt tillskjutet kapital 231 106 115 512 87778 99 837
Balanserat resultat inklusive arets resultat -213 350 -118 118 -53 088 -96 200
Summa eget kapital 105 565 44 349 47 648 46 830
Langfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 15000 8 000 - -
Summa langfristiga skulder 15 000 8 000 - -
Kortfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 20 000 10 000 - -
Forskott fran kunder - 1766 2731 20248
Leverantdrsskulder 26 708 17 848 5051 1440
Aktuella skatteskulder 125 32 8 -
Ovriga skulder 8 047 231 762 459
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 4 495 3668 8 647 2 402
Summa kortfristiga skulder 59 375 33545 17 199 24 549
Summa skulder 74 375 41 545 17 199 24 549
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 179 940 85 894 64 847 71 379
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Koncernens kassaflédesanalys i sammandrag

Jan-sep 2018  Jan-dec 2017

Jan-sep 2017

Jan-dec 2016

KSEK Reviderat Reviderat
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Rérelseresultat - 21259 -21 651 -14734 -19 164
Justering av poster som inte ingar i kassaflédet 4538 7781 4478 5904
Nettoranta -1182 -267 -39 -72
Kassafléde fran I16pande verksamheten fére

férandring av r6re75ekapita| - 17903 14137 -10295 13332
Forandring i rérelsekapital

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -12 639 -8 213 -2942 164
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 15 830 -1 004 -7 350 19 850
Kassaflode fran férandring i rérelsekapital 3191 -9 217 -10292 20 014
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -14 712 -23 354 -20587 6 682
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Foérvarv avimmateriella anlaggningstillgangar - 656 -645 - 515 -655
Forvéarv materiella anlaggningstillgangar - 105332 -50 157 - 22 651 5
Erhallna bidrag 15 269 28 975 12147 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -90719 -21 827 - 11019 -650
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission 93 381 15 591 15591 9 600
Pagaende nyemission - - - 18 232
Emissionskostnader -9723 - - -
Tecknat med ej inbetalt kapital fran 2017 3846 - - -
Aterbetalda lan -10 000 - - -
Nyupptagna lan 27 000 18 000 - -
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 104 504 33591 15 591 27 832
ARETS KASSAFLODE -927 -11 590 -16015 33864
Likvida medel vid periodens bérjan 23062 34 652 34 652 788
Likvida medel vid periodens slut 22 135 23062 18 637 34 652
Nyckeltal

Finansiella matt som &r definierade eller specificerade enligt BFNAR

Jan-sep 2018  Jan-dec 2017

Jan-sep 2017

Jan-dec 2016

Reviderat Reviderat
Resultat per aktie fére utspadning, SEK -0,06 -0,09 -0,07 -0,14
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,06 -0,09 -0,07 -0,14
Antal aktier vid periodens slut 501768335 259159276 259 159 276 163760 503
Genomsnittligt antal utestaende aktier 385150923 234805524 226598398 138853 396
Antal anstéllda vid arets slut 27 18 14 12

Alternativa Nyckeltal som inte &r definierade eller specificerade enligt BFNAR

Jan-sep 2018  Jan-dec 2017

Jan-sep 2017

Jan-dec 2016

Reviderat Reviderat
Rérelsemarginal, % neg neg neg neg
Vinstmarginal, % neg neg neg neg
Soliditet, % 58,7 51,6 73,5 65,6
Eget kapital per aktie, SEK 0,36 017 0,18 0,29




Utvald historisk
finansiell
information, forts

Nyckeltalsdefinitioner
Nedan anges Cortus Energys definitioner av ett antal Alternativa Nyckeltal som anvénds i Prospektet.

Rérelsemarginal

Rérelseresultat dividerat med nettoomsattningen. Rorelsemarginal redovisas da det ar ett, av vissa
investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt pa féretags finan-
siella resultat. Bolaget anser att rérelsemarginalen bidrar till investerares forstaelse for Bolagets finan-
siella utveckling under perioden.

Vinstmarginal

Rorelseresultat plus finansiella poster dividerat med nettoomséattningen. Vinstmarginalen redovisas da
det ar ett, av vissa investerare, vdrdepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt
pa foretags finansiella resultat. Bolaget anser att vinstmarginalen bidrar till investerares férstaelse for
Bolagets finansiella utveckling under perioden.

Soliditet

Eget kapital dividerat med totala tillgangar vid utgdngen av perioden. Detta nyckeltal &r ett matt pa
Bolagets finansiella stallning och anger hur stor del av balansomslutningen som finansieras av eget
kapital.

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid periodens slut. Matt som visar &garnas andel av
Bolagets totala nettotillgdngar per aktie.

Jamforelse mellan riakenskapsaren 2017 och 2016 och jan-sep 2018 och jan-sep 2017

Intékter

Bolagets intakter 6kade med 0,7 KSEK, eller 8,6 procent, fran 8,4 MSEK under 2016 till 9,1 MSEK under
2017. Okningen av intdkter var frimst hanforlig till tester och utvérderingar av olika biobréanslen i tes-
tanldggningen i Képing till kunder. Bolagets intdkter minskade med 1,8 MSEK, eller 38,4 procent fran
6,6 MSEK under jan-sep 2017 till 4,8 MSEK jan-sep 2018 som till stor del beror pa minskade intékter
vid tester och utvérderingar av branslen i Képing.

Kostnader

Cortus Energy kostnader 6kade med 3,2 MSEK, eller 11,6 procent, fran 27,5 MSEK under 2016 till 30,7
MSEK under 2017. Okningen jamfért med 2016 redogérs fér nedan. Bolagets

kostnader 6kade med 4,7 MSEK under jan-sep 2018 jamfért med jan-sep 2017, fran 21,4 MSEK till 26,1
MSEK, vilket motsvarar 21,9 procent vilka tillkommit vid 6kade kostnader vid byggnationen av anlédgg-
ningen i Hoganas.

Ovriga externa kostnader

Bolagets 6vriga externa kostnader minskade med 12,0 procent och uppgick till 11,2 MSEK, jamfort
med 12,8 MSEK under 2016. Under perioden jan-sep 2018 6kade Bolagets 6vriga externa kostnader
med 0,5 MSEK i jamférelse med jan-sep 2017, fran 8,8 MSEK till 9,3 MSEK, vilket motsvarar

5,2 procent som beror pa 6kade konsultkostnader vid byggnationen av anldggningen i Héganas.

Personalkostnader

Bolagets dvriga personalkostnader 6kade med 32,3 procent och uppgick till 11,7 MSEK, jamfért med
8,9 MSEK under 2016. Antalet anstéllda dkade till 18 personer, 50 procent under 2017, jamfért med
12 anstallda 2016. Under perioden jan-sep 2018 6kade Bolagets personalkostnader med 4,2 MSEK i
jamforelse med perioden jan-sep 2018, fran 8,1 MSEK till 12,2 MSEK, vilket motsvarar 51,7 procent som
beror pa att antalet anstallda 6kade med 14 till 27 personer.

Av- och nedskrivningar avimmateriella och materiella anldggningstillgangar

Bolagets av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anldggningstillgangar uppgick under
2017 till 7,8 MSEK, vilket var en 6kning om 1,9 MSEK eller 31,8 procent fran 2016 da de uppgick till
5,9 MSEK. Fér perioden jan-sep 2018 uppgick av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar till 4,5 MSEK, vilket var detsamma under samma period 2017.
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Rérelseresultat

Bolagets rérelseresultat minskade med 2,5 MSEK, eller 13,0 procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till
-21,7 MSEK under 2017 och paverkades bland annat av en nedskrivning om 1,8 MSEK. Bolagets rérel-
seresultat minskade fran -14,7 MSEK till -21,3 MSEK, mellan jan-sep 2017 till jan-sep 2018, vilket mot-
svarar 44,3 procent. Minskningen beror till stor del p& minskade intékter och 6kade personalkostnader.

Finansiella intdkter och kostnader

Bolagets finansiella poster — netto 6kade med 0,2 MSEK, fran 0,1 MSEK under 2016 till 0,3 MSEK under
2017. Under perioden jan-sep 2018 6kade kostnaden med 1,1 MSEK fran 0,0 MSEK fran samma period
féregéende &r. Okningen berodde pé dkade rantekostnader till féljd av dkad skuldséttning. Resultatet
minskade fran -0,0 MSEK till -1 182 MSEK fran jan-sep 2017 till jan-sep 2018. Minskiningen beror pa de
rantor Bolaget betalat pa kortfristiga lan till nérstaende.

Resultat fére och efter skatt

Bolagets resultat fore och efter skatt minskade med 2,7 MSEK, eller 14,0 procent, fran -19,2 MSEK
under 2016 till -21,9 MSEK under 2017. Resultatet fére och efter skatt minskade med 6,6 MSEK, fran
-14,8 MSEK till 21,3 MSEK fran perioden jan-sep 2017 till jan-sep 2018, vilket motsvarar 44,9 procent
som ar till stor del beror pé 6kade kostnader vid byggnationen i Héganas.

Finansiering

Cortus Energy’s dotterbolag Cortus Engineering AB ingick den 2 oktober 2017 ett avtal med
Swedbank AB (publ) ("Swedbank”) om ett investeringslan om 8 MSEK. Lanet I6per pa tio &r och
ar amorteringsfritt till och med den 30 september 2019, vartefter amortering sker kvartalsvis med
250 000 SEK. Rantesatsen ar initialt 4,38 procent per ar och baseras pa STIBOR 3 manader.

Den 30 juni 2017 ingick Cortus Engineering AB ett laneavtal med Almi om 7 MSEK som |6per med
en arsrdnta om 6,72 procent.

| mars 2018 upptog Cortus Energy kortfristig lanefinansiering om 12 MSEK, vilket utgér en del
av finansieringen av Héganasprojektet. Det belopp kvittades mot aktier i féretrédesemissionen som
genomférdes av Bolaget i april 2018 dar totalt 87 procent av aktierna tecknades, motsvarande 93,4
MSEK till ett varde om 0,40 SEK per aktie.

| september 2018 ingick Cortus Engineering ett avtal med Forssell Timber AB, ett av styrelsele-
damoten Peter Forssell helagt bolag, om lan om 5 MSEK, och styrelseledamoten Per-Olov Norberg
om ett kortfristigt lan om 15 MSEK. Lanebeloppet uppgar till 20 MSEK och |6per med en rénta om
3,75 procent per kvartal. Lanen forfaller till betalning vid det tidigare av att Féretrddesemissionen har
inbringat en likvid motsvarande lanebeloppet jdmte rénta och den 31 december 2018.

B.8 |Utvald Proforma- |Ej tillampligt. Prospektet innehaller ingen proformaredovisning.
redovisning

B.9 |Resultatprognos Ej tillampligt. Prospektet innehaller inte ndgon resultatprognos eller berakning av férvantat resultat.
eller férvantat
resultat

B.10 |Revisions- Revisionsberattelsen for rakenskapsaret 2016 avviker fran standardutformning da den innehaller f6l-

anmaérkningar

jande uttalande av Bolagets revisor dels under rubriken "Vésentlig osdkerhetsfaktor avseende anta-
gandet om fortsatt drift”: "Utan att det paverkar vara uttalanden ovan vill vi fasta uppmarksamhet
pé att det av férvaltningsberéttelsen framgar att féretaget behdver extern finansiering fér att kunna
finansiera arets I6pande verksamhet enligt féretagsledningens planer. Detta férhallande innebar att
det féreligger en vésentlig osékerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets férmaga
att fortsétta verksamheten. Vi har inte modifierat vart uttalande pa grund av detta.”, dels under rubri-
ken “Ovriga upplysningar”: “Revisionen av &rsredovisningen och koncernredovisningen fér &r 2015 har
utférts av en annan revisor som ldmnat en revisionsberéttelse daterad den 1 april 2016 med omodifie-
rade uttalanden i Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen.”

Revisionsberattelsen for rakenskapsaret 2017 avviker fran standardutformning da den innehaller
foljande uttalande av Bolagets revisor under rubriken “Upplysningar av sérskild betydelse avseende
antagandet om fortsatt drift”: “Utan att det paverkar vart uttalande vill vi fista uppmaérksamhet pa
att det av férvaltningsberattelsen under styckena véasentliga hdndelser efter arets utgang och likvi-
ditetsrisk/finansieringsrisk framgar att bolaget behéver ytterligare finansiering i form av emission av
aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler fér att fardigstalla bolagets férsta WoodRoll
anldggning i Hégands samt for den fortsatta expansionen enligt bolagets afférsplan. Detta férhallande
innebar att det féreligger en vésentlig osékerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets
férmaga att fortsatta verksamheten f6r det fall emissionen inte kan genomféras som planerat. Vi har
inte modifierat vart uttalande pa grund av detta.”




B.11 | Otillrackligt Cortus Energys styrelse bedomer att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt fér den kom-
rérelsekapital mande tolvmanadersperioden. Bolagets befintliga rérelsekapital bedéms att racka fram till december
2018. Bolaget beddmer att underskottet i rérelsekapitalet uppgar till cirka 55 MSEK under de narmsta
12 manaderna. For att tillfora rorelsekapital genomfér Cortus Energy en Féretraddesemission om cirka
65 MSEK fére emissionskostnader och ytterligare mellan 33-65 MSEK i medféljande teckningsoptio-
ner. Den totala nettolikviden for féretrédesemissionen beraknas uppga till cirka 55,6 MSEK, exklusive
teckningsoptionerna vars nettolikvid berdknas uppga till cirka 31-63 MSEK. Bolaget beraknar slutféra
byggnationen av anldaggningen i Hoéganas under Q4 2018 som kommer att borja generera manatliga
intédkter under 2019 och da técka delar av Bolagets driftkostnader.

Styrelsen bedémer att féreliggande emission &r tillrdcklig for att trygga verksamheten under den
kommande tolvmanadersperioden. Skulle Féretradesemissionen inte kunna genomféras eller tecknas
i erforderlig utstrackning eller om kassaflédet inte utvecklas i enlighet med Cortus Energys styrelses
bedémningar, kan Bolaget Gvervéga ytterligare kapitalanskaffningar. Dessa skulle kunna utgéras av
exempelvis nyemission eller lan alternativt annat tillskott fran Bolagets dgare. Om bolaget misslyckas
med att erhalla sadan finansiering kan Cortus Energy komma att tvingas avveckla eller omstrukturera
hela eller delar av sin verksamhet.

Avsnitt C - Vérdepapper

C.1 | Véardepapper Aktier i Cortus Energy (ISIN-kod: SE0001296542). Kortnamnet p& Nasdaq First North fér Bolagets

som erbjuds aktie ar CE.

C.2 |Denominering Aktierna ar denominerade i svenska kronor, SEK.

C.3 |Antalet aktier Det registrerade aktiekapitalet uppgar per dagen fér Prospektet till 60 212 200,20 SEK, férdelat pa

i emittenten 501 768 335 aktier. Varje aktie har ett kvotvarde om cirka 0,12 SEK. Samtliga aktier &r full betalda.
C.4 |Rattigheter Varje aktie beréttigar till en rost vid bolagsstémma. Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvitt-
som samman- ningsemission ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna som huvudregel
hédnger med foretradesratt till teckning i férhallande till det antal aktier de dger sedan tidigare. Samtliga aktier
vardepapperna medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och tillgangar samt till eventuellt éverskott vid likvidation.
Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstémman och utbetalas genom Euroclears férsorg. Ratt till
utdelning har den som pa den avstdmningsdag som beslutas av bolagsstdmman, eller styrelsen med
bolagsstdmmans bemyndigande, ar registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear férda
aktieboken.

C.5 |Inskrénkningar Ej tillampligt. Aktierna &r inte féremal for inskréankningar i den fria Gverlatbarheten.

i den fria
overlatbarheten

C.6 |Upptagande Ej tillampligt. Cortus Energys aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First North, som &r en handels-

till handel plattform, s.k. MTF, och inte har samma legala status som en reglerad marknad.

C.7 |Utdelningspolicy |Ej tillampligt. Cortus Energy befinner sig i en expansiv tillvaxtfas dar eventuella Gverskott av kapital
i rorelsen investeras i rérelsen och/eller férvarv. Bolaget har hittills inte 1dmnat nagon utdelning till
dess aktiedgare sedan Bolagets bildande. Mot bakgrund av detta har Bolaget inte antagit nagon
utdelningspolicy.

Auvsnitt D — Risker

D.1 |Huvudsakliga Bolaget &r foremal for risker som helt eller delvis ar utanfér Bolagets kontroll och som péaverkar eller

risker relaterade
till emittenten
eller branschen

kan komma att paverka Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och resultat. Nedanstaende
riskfaktorer, som beskrivs utan sérskild ordning och utan ansprak pa att vara uttémmande, bedéms
vara de huvudsakliga riskerna for Bolagets framtida utveckling. Dessa risker, relaterade till Cortus
Energys huvudsakliga verksamhet och bransch, innefattar.

Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas i utvecklingen av befintliga och framtida projekt.
Férutom Bolagets projekt i Hoganas ar affarsmojligheterna i Mariposa (USA), Japan och Tyskland pri-
oriterade. Det &r av vikt att befintliga och framtida utvecklas pa ett satt som motsvarar kundernas
och marknadens krav och att Investeringar i projektutveckling samt forskning och utveckling ar alltid
férenat med risker eftersom det inte pa férhand gar att sékerstalla att investeringar ger Cortus Energy
motsvarande nytta eller nytta éverhuvudtaget. Om nagon av dessa risker realiseras kan det fa en
vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.



Huvudsakliga
risker relaterade
till emittenten
eller branschen

Cortus Energys verksamhet &r beroende av ett antal nyckelpersoner

Cortus Energy ér ett litet och kunskapsintensivt féretag och verksamheten &r saledes i hég grad bero-
ende av ett antal nyckelpersoner med sarskild kunskap kring férnybar energi i allménhet och Bolagets
framtida projekt i synnerhet. Flera av Bolagets styrelseledaméter och ledande befattningshavare ar
experter inom sina respektive fackomraden och fér det fall ndagon nyckelperson skulle avsluta eller
vésentligen férandra sitt engagemang i Bolaget finns en risk att Cortus Energy inte kan ersatta denne
med andra medarbetare med motsvarande kunskap och erfarenhet.

Risker kopplade till underleverantérer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer som producerar vissa komponenter som
anvénds vid Bolagets anldggningar. Tillgdngsbrist hos Bolagets leverantérer eller prishéjningar hos
dessa som Bolaget inte kan fora vidare till sina kunder, eller andra férhallanden som péaverkar Bolagets
tillgang till produkterna pa affarsmassigt godtagbara villkor, kan péaverka Bolagets férméga att fram-
stalla och sélja sina produkter. Det finns en risk att Bolagets leverantérer saknar ratt certifiering for
nya jurisdiktioner déar Bolaget kan komma att bedriva verksamhet. Avsaknad av rétt certifieringar kan
medféra svarigheter med leveranser till sddana jurisdiktioner. Inférlivande av dessa risker kan ha en
negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Cortus Energy kan i framtiden bli féremal for ytterligare finansieringsbehov

Det ar Bolagets bedémning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt f6r Bolagets aktu-
ella behov under den kommande tolvmanadersperioden, givet den nuvarande affarsplanen. Bolaget
kan aven i framtiden behéva vanda sig till kapitalmarknaden, séka bidrag eller ta upp ny finansiering
genom lan eller liknande arrangemang. For det fall Bolaget misslyckas med att anskaffa ytterligare
kapital pa férmanliga villkor, eller 6verhuvudtaget, kan det, bland annat, innebéra att Bolaget missar
mdjliga forvérv eller andra mojligheter pa marknaden, vilket kan f& en vésentligt negativ paverkan pa
Cortus Energys verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Politisk risk och marknadsreglering

Marknaden fér férnybar energi, inom vilken Cortus Energy verkar, &r foremal fér omfattande mark-
nadsreglering, bade i Sverige och internationellt. Férandringar i de legala och finansiella ramverk som
reglerar Bolagets verksamhet kan medféra krav pa Bolaget, eller dess leverantérer, att genomféra
nya och betydande investeringar i sin verksamhet. Det finns vidare en risk att Bolagets tolkning av
relevanta regler inte éverensstémmer med det utsedda regulatoriska organets tolkning, eller att en
behorig domstol skulle komma fram till andra slutsatser &n Bolaget. Infriande av det sagda kan komma
attinnebara att Bolaget forlorar nédvandiga tillstand eller lyckas behalla sadana tillstand, men genom
kostsamma och tidskrévande processer. Detta kan komma att ha en vasentligt negativ paverkan pa
Cortus Energys verksambhet, finansiella stallning och resultat.

Cortus Energys verksamhet &r féremal for vissa miljérattsliga risker

Cortus Energys verksamhet inom energigas &r féremal for miljorattsliga bestammelser och ar till-
stands-/anmalningspliktig enligt miljdbalken och andra lokala lagar och regler, vilket innebér att
Bolaget exponeras for en risk att adra sig ett skadestands- eller kostnadskrav fér avhjélpande, sane-
ring eller kontroll av miljéproblem. Om Bolaget skulle misslyckas med att efterleva miljorattsliga regler,
sdsom bortforslande av visst material, kan det bli féremal for straffréttsliga sanktioner och omfattande
skadestand eller tvingas att férandra eller upphéra med sin verksamhet, vilket skulle fa en vasentligt
negativ paverkan pa Bolagets finansiella stallning och resultat

D.3
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Huvudsakliga
risker relaterade
till vardepapperna

En investering i vardepapper ar forknippad med ett antal risker. Sddana risker kan medféra att priset
pa Bolagets aktier sjunker och investerare kan férlora hela eller delar av sin investering. Nedan sam-
manfattas de huvudsakliga riskerna relaterade till aktierna i Cortus Energy och Féretrédesemissionen.

Marknadspriset pa Cortus Energys aktier kan fluktuera och understiga erbjudandepriset
Vérdepappersmarknaden ar mycket volatil. Eftersom vérdet pa Bolagets aktier bade kan 6ka eller
minska i varde finns det en risk att investeraren kan férlora hela, eller delar av, det investerade kapi-
talet. En investering i Bolagets aktier bor dérfér féregas av en noggrann analys av Cortus Energy,
konkurrenterna och omvarlden, allman information om branschen samt annan relevant information.
En begrédnsad likviditet i Bolagets aktier kan 6ka svangningarna i aktiekursen. Begrénsad likviditet i
Bolagets aktier kan ocksa géra det svart for enskilda aktiedgare att salja sina aktier. Det ar mojligt att
aktiedgare i Bolaget inte kommer kunna sélja sina aktier till ett pris som ar godtagbart fér aktiedgaren
vid varje given tidpunkt.



Avsn
E.1

itt E — Erbjudandet

Emissionbelopp och
emissionskostnader

Teckningsataganden och emissionsgarantier i Féretrddesemissionen ar inte sikerstéllda
Bolaget har i Féretradesemissionen erhallit teckningsataganden och emissionsgarantier. Dessa atag-
anden gentemot Cortus Energy och Mangold ar inte sdkerstéllda genom pantsattning, sparrmedel
eller andra liknande arrangemang for att sakerstalla att den garanterade emissionslikviden kommer
att tillféras Bolaget. Det finns en risk att de lamnade teckningsataganden och emissionsgarantier i
Foretradesemissionen inte uppfylls, vilket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets mojligheter att med
framgang genomféra Foretradesemissionen. | handelse att Féretradesemissionen ej fullféljs och att
Bolaget inte lyckas generera ytterligare intékter skulle Bolaget tvingas séka alternativ finansiering eller
senareldgga befintliga affarsmajligheter och genomféra kostnadsneddragningar.

Utdelning

Cortus Energy ar ett tillvéxtbolag och har inte planerat for, eller tidigare beslutat om, nagon aktie-
utdelning. Férekomsten och storleken av framtida vinstutdelning fran Bolaget &r beroende av ett
antal faktorer, sasom Bolagets affarsutveckling, resultat, finansiella stallning, kassafléde och behov av
rérelsekapital. Det finns méanga risker som kan paverka Bolagets resultat och det finns ingen garanti
for att Cortus Energy kommer att kunna presentera resultat som mojliggér utbetalning av utdelning till
aktiedgarna i framtiden. Om ingen utdelning ldmnas, kommer avkastningen pa investeringen i Bolaget
enbart att genereras av en potentiellt positiv utveckling av aktiekursen.

Foretradesemissionen tillfor, vid full teckning, Bolaget cirka 65 MSEK fore emissionskostnader.
Emissionskostnaderna férvantas uppga till cirka 9,4 MSEK och &r hanférliga framst till erséattning till
emissionsgaranter (cirka 4,9 MSEK), finansiella radgivare, revisorer, legala radgivare, tryckning av
Prospektet, marknadsféringsatgarder och bolagspresentationer. Till féljd av detta férvantas Bolaget
erhalla en nettolikvid om cirka 55,6 MSEK fran Féretraddesemissionen.

E.2A

Motiv och
anvéndning av
emissionslikvid

Det ar styrelsens bedémning att det befintliga rérelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella beho-
ven under den kommande tolvmanadersperioden. Det totala underskott for den kommande tolvma-
nadersperioden vantas uppga till cirka 55 MSEK, varav cirka 20 MSEK f&r kvittning av kortfristigt
lan till P. Forssell Timber AB och Per-Olov Norberg, cirka 27,2 MSEK till Bolagets rorelsekapital
(exempelvis I6ner till anstéllda och styrelse samt konsultkostnader) samt cirka 7,8 MSEK till far-
digstéllandet av projektet i Hoganas. Den totala nettolikviden for féretréddesemissionen bersknas
uppga till cirka 55,6 MSEK, exklusive teckningsoptioner.

Cortus Energy avser anvanda nettolikviden till féljande &ndamal, angivna i prioritetsordning:

e Cirka 20,0 MSEK till att aterbetala de kortfristiga lan som Bolaget ingick med P. Forssell Timber AB
och Per-Olov Norberg i september 2018.

e Cirka 27,2 MSEK till att stérka rorelsekapitalet.

e Cirka 7,8 MSEK till fardigstéllandet av projektet i Hoganas.

* Bolaget har fér avsikt att anvénda likviden fran vidhdngande teckningsoptionerna till affarsmajlighe-
terna i USA, Tyskland, Japan och Frankrike.

E.3

Erbjudandets
former och villkor

Erbjudandet riktar sig till Bolagets aktiedgare. Erbjudandet omfattar hogst 250 884 167 units, déar
teckningskursen per unit ar 0,26 SEK och bestér av tva (2) nyemitterade aktier i Cortus samt en (1)
teckningsoption. Vid fulltecknande av Féretrddesemissionen kommer Bolaget att tillféras cirka 60,5
MSEK, exklusive kostnad fér emissionsgarantier. Vid fullt nyttjade teckningsoptioner tillférs Bolaget
ytterligare cirka 31,0-63,5 MSEK, beroende pé teckningskursen.

Teckningskurs
Teckningskursen har faststallts till 0,13 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear for faststéllande av vilka som har ratt att erhalla unitratter i
Foretradesemissionen &r den 6 november. Sista dag for handel med aktier i Cortus Energy inklusive
ratt till erhallande av unitratter ar den 2 november 2018. Férsta dag for handel exklusive ratt till erhal-
lande av unitratter &r den 5 november 2018.
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Teckningsperiod

Teckning av units ska ske fran och med den 8 november 2018 till och med den 22 november 2018.
Styrelsen for Cortus Energy har ratt att férldnga teckningsperioden, vilket — i férekommande fall — kom-
mer att meddelas genom pressmeddelande sa snart som maojligt efter att sadant beslut har fattats.

Handel med unitratter
Handel med unitrétter sker pad Nasdagq First North fran och med den 8 november 2018 till och med
den 20 november 2018.

Handel i BTU
Handel med BTU beraknas ske pa Nasdagq First North fran och med den 8 november 2018 till och med
den 12 december 2018.

Teckning av nya units utan stdd av unitratter

Teckning av units kan &ven ske utan stod av unitratter dvs. teckning utan féretradesratt. Teckning med
utan foretrddesréatt ska ske under samma tidsperiod som teckning med féretradesratt, det vill saga
fran och med den 8 november 2018 till och med den 22 november 2018 klockan 17.00 (CET).

Handel med nya aktier

Cortus Energys aktier &r féremal for handel pa Nasdaq First North. Efter att Bolagsverket registrerat
Foéretradesemissionen kommer dven de nya aktierna att handlas pa Nasdaq First North. Sddan handel
avseende nya aktier som omvandlats fran BTU berdknas inledas omkring den 12 december 2018.

Oaterkallelig teckning

Bolaget dger inte ratt att avbryta Foretradesemissionen. Teckning av nya unit, med eller utan stéd av
unitratter, ar oaterkallelig och tecknaren faalla eller &ndra en teckning av nya unit, savida inte annat
foljer av Prospektet eller tillamplig lag.

E.4

Intressen som
har betydelse fér
erbjudandet

Mangold agerar finansiell radgivare i sambandmed Féretraddesemissionen. Mangold har tillhanda-
hallit Bolaget radgivning i samband med struktureringen och planeringen av Féretradesemissionen
och erhaller ersattning fér sadan radgivning. Ersattningens storlek &r beroende av utfallet av
Foretradesemissionen. Mangold har utfort och kan ocksé i framtiden komma att utféra olika finansiella
radgivningstjanster for Bolaget och dess narstaende, for vilka arvoden kan férvéntas utga. Bolaget
beddmer att det inte féreligger nagon risk for intressekonflikter.

Ett antal befintliga aktiedgare, styrelseledamoter och VD har atagit sig att utnyttja sina foretrades-
ratter i Foretradesemissionen. De har ett intresse av ett lyckat utfall i Féretrédesemissionen. Dartill
har samtliga styrelseledaméter och vissa ledande befattningshavare ekonomiska intressen i form
av innehav av aktier i Bolaget.Bolaget har vare sig begart eller erhallit sékerhet avseende ldmnade
teckningsférbindelser eller emissionsgarantier genom pantséattning, sparrmedel eller ndgot liknande
arrangemang. Foljaktligen finns en risk for att en eller flera parter inte kommer att kunna uppfylla sina
respektive ataganden. Bolaget beddmer att det inte féreligger risk for nagra intressekonflikter.

E.S5

Séljare av varde-
papper och lock
up-arrangemang

Ej tillampligt. | Féretradesemissionen férekommer inga séljande aktiedgare. Det férekommer inte nadgra
begrénsningar i aktiedgarnas mojligheter att efter Foretradesemissionen avyttra aktier i Bolaget.

E.6

Utspadningseffekt

Vid full teckning i Féretradesemissionen kommer antalet aktier och réster i Bolaget att 6ka med
501 768 334, fran 501 768 335 till 1 003 536 669, motsvarande en utspadningseffekt om 50 procent
efter Foretrddesemissionen. Vid det fall att samtliga teckningsoptioner tecknas kommer antalet aktier
och réster i Bolaget att 6ka med hogst 250 884 250 aktier, fran 1 003 536 669 till 1 254 420 919, vilket
motsvarar en utspadning om cirka 25 procent.

E.7

Kostnader som
alaggs investeraren

Ej tillampligt. Inga kostnader kommer att aldggas investerare i Féretradesemissionen.
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Riskfaktorer

En investering i vardepapper ar forknippad med ett antal risker. Investerare bor noga Gvervaga alla risker som anges
nedan och all 6vrig information i Prospektet innan ett investeringsbeslut avseende vardepapper fattas. Nedan beskrivs
risker som bedéms vara av sarskild betydelse fér Cortus Energy. De utgdr dock inte de enda riskerna som &r hanférliga till
Bolaget och Féretradesemissionen. Riskerna &r inte atergivna i nagon prioritetsordning eller nagon annan sarskild ordning
och en fullstédndig utvardering maste omfatta samtlig information som refereras till i Prospektet samt en allm&n omvérlds-
bedémning. Om nagon av nedan beskrivna risker eller annan ej beskriven risk faktiskt intréffar kan Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat paverkas pa ett vasentligt negativt sétt. Det kan dven medfdra att priset pa aktierna i Bola-
get sjunker och investerare kan férlora hela eller delar av sin investering. Ytterligare risker som fér narvarande inte &r kénda
for Bolaget, eller som Bolaget fér narvarande, baserat pa sedvanlig riskanalys, bedémer vara ovasentliga, kan férsémra
Bolagets affarsverksamhet och fa en vasentlig negativ paverkan pa dess verksamhet, finansiella stallning och resultat.
Prospektet innehaller dven framtidsinriktade uttalanden som bygger pa antaganden och berdkningar och som &r fére-
mal for risker och osdkerheter. Bolagets faktiska resultat kan skilja sig avsevért fran de resultat som férutses i dessa
framtidsinriktade uttalanden till féljd av manga faktorer, bland annat de risker som anges nedan och pa &vriga stéllen i

Prospektet. Utdver detta avsnitt bor en investerare dven beakta 6vrig information i Prospektet.

Risker relaterade till Cortus
verksamhet och bransch

Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas i

Energys

utvecklingen av befintligt och framtida projekt

Bolagets framtida projekt bygger pa l6pande utveckling,
forskning och féradling. Bolagets forsta projekt av kom-
mersiell storlek i form av en 6 MW Woodroll®-anlaggning i
Hoéganas fardigbyggs under Q4 2018 med kommersiell drift
under 2019 samt har tre pagaende affarsméjligheter: Mari-
posa (USA), Japan och Tyskland. Det &r av vikt att befintliga
affarsméjligheter och framtida projekt utvecklas pa ett satt
som motsvarar kundernas och marknadens krav och att Bola-
get investerar tid och kapital i framtida projekt for att vara
kundanpassade och moéta efterfragan pa basta satt. Inves-
teringar i projektutveckling samt forskning och utveckling &r
alltid férenat med risker eftersom det inte pa férhand gar att
sékerstélla att investeringar ger Cortus Energy motsvarande
nytta eller nytta 6verhuvudtaget. Vidare finns det en risk att
framtida projekt blir mer tids- och/eller kostnadskravande &n
vad Bolaget pa férhand uppskattat. Hinder i framtida pro-
jekt, eller till dem kopplade atgarder, kan leda till férsenade
leveranser och att Bolaget inte kan fardigstalla projekten pa
beraknade datum, eller alls. Framtida utveckling av projekt
kan vidare komma att visa sig vara behaftade med fel vars
konsekvenser uppdagas forst i ett senare skede. Om nagon
av dessa risker realiseras kan det fa en véasentlig negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Cortus Energys verksamhet &r beroende

av ett antal nyckelpersoner

Cortus Energy ér ett litet och kunskapsintensivt féretag och
verksamheten &r saledes i hog grad beroende av ett antal
nyckelpersoner med sarskild kunskap kring férnybar energi i
allmanhet och Bolagets framtida projekt i synnerhet. Cortus
Energys formaga att fortsattningsvis identifiera och utveckla

sina projekt och andra affarsmojligheter ar beroende av
den kunskap och erfarenhet som dessa nyckelpersoner
besitter. Flera av Bolagets styrelseledaméoter och ledande
befattningshavare ar experter inom sina respektive fack-
omraden och fér det fall nagon nyckelperson skulle avsluta
eller vasentligen féréndra sitt engagemang i Bolaget finns
en risk att Cortus Energy inte kan erséatta denne med andra
medarbetare med motsvarande kunskap och erfarenhet.
Nuvarande och eventuellt tillkommande nyckelpersoner har
stor betydelse fér Bolagets framtid, sarskilt i genomférandet
av de strategiska malen och i att styra, leda och kontroll-
era verksamheten effektivt pa en konkurrensutsatt marknad.
Om nyckelpersoner avgar, borjar arbeta for konkurrenter
eller pensioneras fran Cortus Energy och dessa inte pa ett
andamalsenligt och effektivt satt ersétts, eller om Bolaget i
framtiden inte kan rekrytera och behalla kvalificerad perso-
nal, kan detta paverka Bolagets verksamhet, finansiella stéll-
ning och resultat negativt.

Det finns en risk att Cortus Energys organisation inte
motsvarar de krav som stélls. En bristande organisation kan
i sin tur leda till brister vid kvalitetssakringen av Cortus Ener-
gys utvecklingsprojekt, vilket kan ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Cortus Energy ar féremal fér risker relaterade

till huvudmannaskap fér projekt

Cortus Energy har ingatt ett avtal med Héganas Sweden AB
avseende uppférande av en industriell WoodRoll® anlédgg-
ning pa 6MW. Enligt avtalet utgar viten for férseningar eller
oplanerade driftstopp. Anldggningen ags av Cortus Energy
vilket medfér risker kopplade till stérningar under byggtiden
drabbar Bolaget direkt. Huvudmannaskapet innebar ansvar
for projektets helhet och fullgérande. Detta stéller stora
krav pa att bade projektledning och genomférande fung-
erar pa ett professionellt sétt och eventuella brister i detta
kan medféra risk for att projektet ej fullgérs. Vidare finns en
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risk att nyckelpersoner slutar och/eller att underleveranto-
rer gar i konkurs, vilket kan medféra férseningar och dkade
kostnader. Skulle projektet inte fullgéras, eller fullgéras men
med fortsatta férseningar och till dkade kostnader, kan det
komma att ha vésentligt negativ paverkan pa Bolagets verk-
samhet, finansiella stéllning och resultat.

Risker kopplade till vissa av Cortus Energy

upptagna lan och erhéllna bidrag

Bolaget har beviljats lan fran Almi Invest och Swedbank om
totalt 15,0 MSEK avseende projektet i Héganas. Lanen &r
férenade med vissa finansiella dtaganden som ska vara upp-
fyllda vid varje avtalad tidpunkt. | september 2018 ingick
Cortus Engineering avtal med P. Forssell Timber AB, ett av
styrelseledamoten Peter Forssell heldgt bolag, om ett Ian
om 5 MSEK, och styrelseledamoten Per-Olov Norberg om
ett kortfristigt Ian om 15 MSEK. Lanen uppgar till 20 MSEK
och l6per med en rénta om 3,75 procent per kvartal och for-
faller till betalning vid det tidigare av att Féretrédesemissio-
nen har inbringat en likvid motsvarande lanebeloppet jamte
ranta och den 31 december 2018. Som sékerhet for lanen har
Bolaget ingatt en proprieborgen. Skulle Bolaget bryta mot
dessa finansiella ataganden uppstar risk att langivarna sager
upp lanen till fértida betalning, vilket skulle kunna medféra
vasentliga hinder for projektets fullgérande.

Vidare har Cortus Energy beviljats bidrag fran lokala
myndigheter och externa parter for utveckling av projektet
i Hégands samt affarsméjligheterna Mariposa och Japan.
Dessa bidrag &r lamnade till Bolaget med vissa restriktio-
ner och férbehall. Cortus Energy har for projektet i Hdganas
mottagit bidrag fran Naturvardsverket och Energimyndighe-
ten om totalt 47,6 MSEK, enligt vilka Bolaget atar sig, bland
annat, att projektet utférs i éverenskommen ordning och
att inga véasentliga organisationsférandringar sker samt att
rapportera och dokumentera de resultat och de kostnader
som uppstar i samband med projektet. Bolaget har i férhal-
lande till Mariposa Country Resource Conservation District,
den myndighet som beviljat bidrag avseende affarsmojlig-
heten i Mariposa, atagit sig, bland annat, att tillse att vissa
tillstand erhalls och bibehalls. Fér det fall Cortus Energy inte
efterlever de ldmnade ataganden i férhallande till respek-
tive bidragsgivare riskerar Bolaget att tvingas betala tillbaka
erhallet bidrag. Dessa bidrag ar forutsattningar for att Cor-
tus Energy ska kunna genomféra den affarsmojligheten.
Forlorade bidrag kan ha en vasentligt negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Cortus Energy &r verksamt pa en

konkurrensutsatt marknad

Bolaget beddmer att det konkurrerar med, bland annat,
Repotec GmbH, Xylowatt S.A samt Enerkem. Dessa fore-
tag &r jdAmnstora med Cortus Energy och erbjuder I&sningar
inom férnyelsebar energi genom egna férgasningsproces-
ser inom samma omrade. Dartill kan det finnas ytterligare
konkurrenter och vissa av dessa féretag kan ha avsevart
storre finansiella och/eller andra resurser an Cortus Energy
och darmed ha béttre férutsattningar att na framgang i till
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exempel sina marknads-, férséljnings- och distributions-
organisationer, liksom i projektutveckling samt i kontakter
med tillstdndsgivande myndigheter. En hardare konkurrens
kan innebara en risk att Bolaget inte kan behalla nuvarande
marginaler pa sina framtida projekt, vilket kan ha en negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
resultat. Det finns ocksa en risk att Bolagets framtida projekt
och lésningar inte kommer att féredras framfér idag exis-
terande eller nyligen framtagna anldggningar. Cortus Ener-
gys nuvarande eller framtida samarbetspartners kan &dven
komma att konkurrera med Bolaget eller samarbeta med
Bolagets konkurrenter inom sadana narliggande omraden
att de darmed begrénsar relevanta samarbetsavtals forde-
lar. Hard konkurrens kan paverka Cortus Energys verksam-
het, finansiella stallning och resultat negativt.

Cortus Energy kan i framtiden bli féremal

fér ytterligare finansieringsbehov

Det &r Bolagets bedémning att det befintliga rérelsekapi-
talet inte ar tillrackligt for Bolagets aktuella behov under
den kommande tolvmanadersperioden, givet den nuva-
rande afférsplanen. Cortus Energy har under den period
som Bolaget har bedrivit sin verksamhet genomfért ett antal
kapitalanskaffningar i syfte att expandera verksamheten och
forstarka Bolagets kassa. Under perioden 2016-2018 har
Bolaget genomfért ett antal kapitalanskaffningar, Foretrade-
semissionen exkluderad, om totalt cirka 65,0 MSEK och mot-
tagit finansiering fran Klimatklivet, Energimyndigheten, tidi-
gare foretradesemission om 93,4 MSEK samt industrin om
cirka 47,6 MSEK fér projektet i Hoganés samt fran Mariposa
Country Resource Conservation District beviljats bidrag om
cirka 5 MUSD fér affarsmaojligheten i Mariposa (USA), férut-
satt att projektet genomfdrs. Bolaget kan dven i framtiden
behéva vanda sig till kapitalmarknaden, séka bidrag eller ta
upp ny finansiering genom lan eller liknande arrangemang.
Saval storleken som tidpunkten for Bolagets framtida kapi-
talbehov beror pa ett antal faktorer, daribland méjligheterna
att lyckas i aktuella affarsmojligheter. Mot bakgrund av att
Cortus Energy éar ett relativt ungt bolag och &nnu inte har
jamna intaktsfléden kan avtal om lan och annan finansiering
behdva slutas pa villkor som &r samre &n for ett annat féretag
med starkare intaktsfléden. Det finns en risk att nytt kapital
inte kan anskaffas nar behov uppstar, att det inte kan anskaf-
fas pa fordelaktiga villkor, eller att sadant anskaffat kapital
inte ar tillrackligt for att finansiera verksamheten enligt pla-
nerna. Oférmaga att erhalla férmanlig finansiering vid en
lamplig tidpunkt, eller dverhuvudtaget, kan bero pa en rad
omstandigheter, sdsom Bolagets kreditvardighet och eko-
nomiska omvarldsfaktorer. For det fall Bolaget misslyckas
med att anskaffa ytterligare kapital pa férmanliga villkor,
eller dverhuvudtaget, kan det, bland annat, innebara att
Bolaget missar mojliga forvarv eller andra mojligheter pa
marknaden, vilket kan fa en vasentligt negativ paverkan pa
Cortus Energys verksamhet, finansiella stallning och resultat.



Likviditetsrisk

Cortus Energy saknar idag storre I16pande intékter, vilket
kan leda till likviditetsbrist. Risken for likviditetsbrist upp-
star da tillgangar och skulder har olika I6ptid. Likviditetsbrist
fér Koncernen riskerar att medféra svarigheter for Cortus
Energy att fullgora sina ataganden. Om Bolaget inte har
mojlighet att fullgéra sina ataganden kan det fa en negativ
paverkan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning
och resultat.

Cortus Energys marknadstillvéxt paverkas

av det allmédnna konjunkturldget

Koncernen utséatts for det allmanna marknadsklimatet, bade
lokalt och globalt, sasom tillgdng och efterfragan, inflation
och rantefluktuationer, upp- och nedgangar samt vilja att
investera etc. Darutéver ar Cortus Energy exponerade mot
prisvolatilitet pa fossil energi och 6vriga energimarknadspri-
ser. Samtliga dessa faktorer ar utanfér Bolagets kontroll och
efterfragan, kostnad och pris fér Bolagets framtida projekt
kan komma att variera avsevart i framtiden. Skulle det intréffa
en ekonomisk nedgéng, eller att den ekonomiska aktiviteten
avtar, kan det ha en negativ inverkan pa marknaden fér Bola-
gets framtida projekt och féljaktligen en negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat i
framtiden.

Bolaget &r exponerat mot valutarisker

Koncernens inkdp sker till storsta delen i SEK. Cortus Energy
har ingatt och kommer fortsatta inga avtal som &r féremal
for betalning i andra valutor &n SEK. Slutligen omraknas
valutorna till SEK fér inkludering i Koncernens konsoliderade
rékenskaper som anges i SEK. Bolaget ar till foljd dérav fore-
mal for risker relaterade till valutakurser sasom fluktuationer
nar valutakursen féréndras fran det att avtalet ingas till det
att betalning enligt avtalet sker. Kostnaderna for att véxla
valuta kan dven vara betydande. Koncernen skyddar sig for
narvarande inte mot risker kopplade till utlandska valuta-
kurser och dessa risker kan, om de aktualiseras, komma att
ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och resultat i framtiden.

Risker kopplade till underleverantérer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer som
producerar vissa komponenter som anvénds vid Bolagets
anldggningar. Bolagets tillgang till dessa komponenter kan
paverkas negativt av att leverantérer hamnar i ekonomiskt
trangmal eller inte féljer tillamplig lagstiftning, handels-
restriktioner, begransad transportkapacitet och kostnader.
Tillgdngsbrist hos Bolagets leverantérer eller prishdjningar
hos dessa som Bolaget inte kan féra vidare till sina kun-
der, eller andra férhallanden som paverkar Bolagets till-
gang till produkterna pa affarsmassigt godtagbara villkor,
kan paverka Bolagets formaga att framstalla och sélja sina
produkter, vilket i sin tur kan paverka Bolagets verksamhet,
finansiella stéllning och resultat negativt. Det finns en risk
att Bolagets leverantérer saknar rétt certifiering for nya juris-
diktioner dér Bolaget kan komma att bedriva verksamhet.

Avsaknad av ratt certifieringar kan medféra svarigheter med
leveranser till sddana jurisdiktioner. Vidare kan en eller flera
av Bolagets nuvarande underleverantorer valja att bryta sitt
samarbete med Bolaget, alternativt att de inte uppfyller de
kvalitetskrav som Bolaget stéller, vilket skulle kunna ha en
negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella
stallning och resultat. Likasa kan etablering av nya leveranto-
rer eller tillverkare bli mer kostsam och/eller ta langre tid an
vad Cortus Energy berdknar, vilket kan ha negativ inverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Risker relaterat till skattefragor

Bolaget bedriver sin verksamhet i Sverige men &ven i andra
jurisdiktioner, framst i Norden, USA och Japan, och beréknar
sina skattekostnader och faststaller i vilken utstréckning upp-
skjutna skattefordringar finns i redovisningen i enlighet med
sin tolkning av vid var tid géllande skattelagstiftning, krav
fran relevanta skattemyndigheter samt tillhérande adminis-
trativ praxis, samt, i férekommande fall, skatteavtal. Det finns
en risk for att Bolagets tolkning och tillampning av géllande
lagar, regler, réattsregler som bygger pa domstolspraxis och
Skatteverkets administrativa praxis har varit eller kommer
att vara korrekt i fortsattningen eller att sadana lagar, reg-
ler, rattsregler eller praxis inte kommer att dndras, eventuellt
med retroaktiv effekt, vilket kan fa en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Mot bakgrund av att Cortus Energys verksamhet har
genererat underskott har Koncernen stora ackumulerade
skattemassiga underskott. Agarférédndringar som innebér
att det bestdmmande inflytandet 6ver Bolaget &ndras kan
innebdra begransningar i mdjligheten att utnyttja sddana
underskott i framtiden. Vidare kan tillamplig lagstiftning
komma att paverka Bolagets mdjlighet att, helt eller del-
vis utnyttja underskotten. En begrénsning i méjligheten att
utnyttja underskotten kan komma att ha en negativ paver-
kan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och
resultat.

Cortus Energy kan komma att bli inblandat i tvister

Koncernen kan, fran tid till annan, bli involverade i tvister
inom ramen for den |6pande verksamheten och kan riskera
att utsattas for krav i rattsprocesser avseende avtal, produk-
tansvar, pastadda fel i leveranser av produkter, miljéfragor
och immateriella rattigheter. Bolagets relationer med kun-
der och andra avtalsparter skadas om Bolaget inte lyckas
uppfylla de krav som uppstalls i ingdngna avtal, vilket kan
leda till att avtal sags upp i fortid och/eller till tvister. Tvister
av olika slag kan vara tidskravande, stéra den dagliga verk-
samheten, involvera stora belopp och medféra betydande
kostnader och renommérisker. Dessutom kan det vara svart
att forutsdga utfallet av komplicerade tvister. D& Bolaget
dven delvis bedriver sin verksamhet internationellt kan
potentiella tvister &ven komma att férlaggas utomlands och
avgoras enligt utlandsk materiell ratt, nagot som for Bolaget
ar féremal for stérre osékerhet avseende utfall, tidsatgang
och kostnader. Om Bolaget blir inblandat i rattsliga tvister
eller féremal for administrativa forfaranden, utredningar

15



eller ansprak fran tredje man, oavsett om tvisten handldggs
i Sverige eller utomlands, kan det fa en negativ paverkan pa
Cortus Energy verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Risker relaterade till begrénsad verksamhets- och
kommersiell historik samt férméaga att hantera tillvéxt
Cortus Energy har inte genomfért nagon kommersiell leve-
rans i full industriell skala. Saledes har Bolaget begransad
erfarenhet av att leverera och driva energianldaggningar.
| den tillvéxtfas som Bolaget befinner sig i stalls hoga krav pa
saval féretagsledningen som Bolagets operativa och finan-
siella infrastruktur. Bolaget planerar att véxa med malet att
lyckas attrahera storre kunder under kommande ar. Bolaget
kommer fortsétta att bearbeta sina fokusmarknader, huvud-
sakligen Europa, Nordamerika och Japan. Det finns en risk
att Bolaget missbedémt mdjligheterna att lyckas pa dessa
fokusmarknader, vilket skulle kunna innebara att Cortus
Energys investeringar inte ger motsvarande nytta, eller nytta
dverhuvudtaget. Vidare finns det en risk att Bolaget for att
na framgang pa dessa marknader maste avsatta extra resur-
ser till marknadsféring och liknande och att dessa resurser
flyttar fokus fran Bolagets dagliga verksamhet, nagot som
kan paverka Cortus Energys verksamhet, finansiella stallning
och resultat negativt. Det finns en risk att styrelsen och de
ledande befattningshavarna inte har férmagan att hantera
expansion eller driva ett stort bolag, och att extra funktioner
maste tillsattas. Forutndmnda risker kan alla ha en negativ
paverkan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stallning
och resultat. For det fallet processer avseende eventuell till-
vaxt inte utformas pa ett korrekt och adekvat sétt, inte finns
pa plats i tid eller om Bolaget inte lyckas hantera de risker
som ar férknippat med expansion, kan det fa en vésentlig
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéll-
ning och resultat.

Politisk risk och marknadsreglering

Marknaden fér férnybar energi, inom vilken Cortus Energy
verkar, ar féremal for omfattande marknadsreglering, bade
i Sverige och internationellt. Féréandringar i de legala och
finansiella ramverk som reglerar Bolagets verksamhet kan
medféra krav pa Bolaget, eller dess leverantérer, att genom-
féra nya och betydande investeringar i sin verksamhet. Dess-
utom kan nya lagar och férordningar géra verksamhet inom
sektorn mer betungande och mindre effektiv eller andra den
nuvarande balansen mellan leverantérer och deras kunder.
Bolaget kan i framtiden &ven komma att trdda in pa nya
marknader som ocksa de ar foremal for olika lokala, stat-
liga, nationella och internationella lagar och féreskrifter. Fér
att lyckas med sin regelefterlevnad krévs att Cortus Energy
har vid var tid nédvéndiga tillstand och féljer de regler som
Bolagets verksamhet omfattas av. Sadan regelefterlevnad
ar resurskrévande, bade ekonomiskt och operationellt, och
det finns en risk att Cortus Energy inte lyckas att uppratt-
halla den standard som krévs till acceptabla kostnader eller
6verhuvudtaget. Om Bolaget inte har mojlighet att anpassa
sig till sadana nya férutséttningar inom en acceptabel tids-
ram, eller alls, kan sddana féréndringar i lagstiftning eller
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regelverk paverka Bolagets verksamhet, finansiella stallning
och resultat negativt. Det finns vidare en risk att Bolagets
tolkning av relevanta regler inte dverensstémmer med det
utsedda regulatoriska organets tolkning, eller att en behdorig
domstol skulle komma fram till andra slutsatser &n Bolaget.
Infriande av det sagda kan komma att innebéra att Bolaget
férlorar nédvandiga tillstand eller lyckas behalla sadana till-
stand, men genom kostsamma och tidskravande processer.
Detta kan komma att ha en vésentligt negativ paverkan pa
Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Risk att Cortus Energys férsékringsskydd &r otillréckligt
Bolagets nuvarande forsakringsskydd kan komma att avbry-
tas eller bli otillgdngligt pa rimliga ekonomiska villkor i
framtiden. Det finns en risk att Cortus Energys verksamhet
drabbas av produktionsstopp och det ar i allménhet inte
mojligt att férsékra de langsiktiga effekterna av sddana pro-
duktionsstopp, till exempel férlust av kundernas fértroende.
Vidare kan ansprak mot Bolaget innebéra att Bolagets for-
sékringspremie stiger eller medféra oférmaga att teckna ny
forsakring pa, for Bolaget, godtagbara villkor, eller verhu-
vudtaget. Materialisering av dessa risker kan paverka Bola-
gets verksamhet, finansiella stéllning och resultat negativt.

Risker relaterade till produktionsstérningar

Cortus Energy driver anldggningar som bestar av en kedja
av olika processer dar avbrott eller stérningar i nagot led
kan fa konsekvenser for Bolagets formaga att uppfylla dess
dtaganden gentemot kund. Bolaget ar beroende av leveran-
ser av komponenter fran externa parter. Det finns en risk att
de externa parternas avtal som har betydelse fér anldgg-
ningarna upphor eller bryts vilket skulle kunna medféra att
avtalade projekt férsenas eller uteblir. Det finns dven en risk
att handelser intraffar, till exempel lokala strejker, fabriks-
brander, naturkatastrofer eller andra handelser som med-
for produktionsstérningar i Bolagets verksamhet eller att
avtalade leveranser férsenas eller uteblir. Vidare arbetar
inte Cortus Energys externa leverantdrer uteslutande med
Bolagets produkter och kan darfér drabbas av kapacitets-
begrénsningar om deras andra kunder kraftigt okar sina
bestallningar. Detta kan medféra férseningar i projekten och
darmed férsamrade kundrelationer. Vidare kan sadana for-
seningar férsémra Bolagets mojligheter att vinna afférer och
utveckla nya kundrelationer. Om nagon av dessa risker skulle
realiseras skulle det kunna fa en vasentlig negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Risker kopplade till Cortus Energys hantering av brénsle

Cortus Energy koper in respektive tar emot branslen mot en
avgift. | framtiden kan branslekostnadsutvecklingen paver-
kas av alternativa anvandningsomraden, palagor och mark-
nadstillgangen, vilket kan medféra att nuvarande kostnads-
struktur férandras. Bolaget riskerar darfor att exponeras for
féréndringar i kostnader hanférliga till inkép och mottag-
ande av brénsle. For Bolaget negativa férandringar i inkdps-
och mottagandepris kan komma att ha en negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.



Bolaget ar féremal fér risker kopplade till den

tekniska utvecklingen inom energisektorn

Energisektorn, inom vilken Bolaget &r verksamt, genomgar
stora férandringar, huvudsakligen kopplade till den tekniska
utvecklingen inom omradet. For det fall ny teknik utvecklas
inom det omrade dar Cortus Energy &r verksamt har Bola-
get begransade resurser att anpassa sig. Denna utveckling
tillsammans med en skiftande efterfragan och en &kad till-
ganglighet till alternativa energikallor gér det svarare att
prognostisera genomslaget av Cortus Energys projekt i
Héganas. Om férandringar sker som &r negativa for Cortus
Energys projekt och affarsméjligheter, riskerar Bolagets verk-
samhet, finansiella stalining och resultat paverkas negativt.
Dérutover ar Cortus Energy féremal for tekniska risker. Bola-
get har fér projektet i Hoganéas utdkat kapaciteten med tolv
ganger jamfort med testanldaggningen i Képing och infért en
moduldr 16sning. Modularisering och kapacitetsdkning kan
innebara risker kring exempelvis validering av processavsnitt
och integration av dessa i WoodRoll® anldggningen. Miss-
lyckande i validering och integration kan komma att ha en
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéll-
ning och resultat.

Det finns en risk att Bolagets immaterialréttsliga
skydd inte ér tillrdckligt
Cortus Energy har ett antal patent av central betydelse for
verksamheten. Cortus Energys forutsattningar for framgang
beror delvis pa Bolagets férmaga att erhalla och férsvara
patentskydd for befintliga och/eller potentiella produkter.
Det finns en risk for att nuvarande och framtida beviljade
patent inte ger langsiktigt skydd, da invandningar eller andra
ogiltighetsansprak mot utfardade patent kan goras efter
beviljandet av patenten. Vidare finns det en risk att Bolaget
och dess samarbetspartners utvecklar produkter som inte
kan patenteras, att beviljade patent inte kommer att kunna
vidmakthallas, att framtida upptéckter inte kommer att leda
till patent, eller att beviljade patent inte kommer att utgora
tillrackligt skydd for Bolagets rattigheter. Det finns dven en
risk att patent inte kommer att medféra en konkurrensfor-
del fér Bolagets produkter eller att konkurrenter kommer att
kunna kringgéd patent. Om Cortus Energy tvingas férsvara
sina rattigheter gentemot en konkurrent kan det medféra
avsevarda kostnader, som i sin tur kan paverka Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat negativt.
Cortus Energy &r dessutom beroende av know-how.
Det finns en risk att konkurrenter kan komma att utveckla
motsvarande know-how eller att Bolaget inte lyckas skydda
sitt kunnande pa ett effektivt satt, vilket kan ha en negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
resultat.

Cortus Energys verksamhet &r féremal

fér vissa miljéréttsliga risker

Cortus Energys verksamhet inom energigas ar féremal for
miljorattsliga bestédmmelser och ar tillstdnds-/anmélnings-
pliktig enligt miljobalken och andra lokala lagar och regler,
vilket innebar att Bolaget exponeras for en risk att adra sig

ett skadestands- eller kostnadskrav for avhjélpande, sane-
ring eller kontroll av miljdproblem. Om Bolaget skulle miss-
lyckas med att efterleva miljorattsliga regler, sdsom bortfor-
slande av visst material, kan det bli féremal for straffrattsliga
sanktioner och omfattande skadestand eller tvingas att for-
andra eller upphéra med sin verksamhet, vilket skulle f& en
vasentligt negativ paverkan pa Bolagets finansiella stéllning
och resultat.

Cortus Energys verksamhet &r féremal fér vissa
produktions- och produktrelaterade risker

Cortus Energys verksamhet omfattar produktion av syngas.
Syngas ar brénnbar, potentiellt explosiv och innehaller kol-
monoxid som &r ett giftigt &mne. Vid produktionen mals
mellanprodukten kol till ett fint pulver som kan ge upphov till
risk fér dammexplosion. Fel vid produktion och hantering av
dessa @mnen kan orsaka skador pa utrustning och personer,
vilket i sin tur medfér en risk for att skadestandsanspréak och/
eller krav riktas mot Bolaget. Skadestand respektive krav
mot Cortus Energy kan fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Vidare omfattas Cortus Energys leveranser av krav fran
tredjepartskontroll kring processékerhet och val av kompo-
nenter for att hantera risker kring produktion och produkt-
hantering. Det finns en risk att Bolaget inte uppfyller de krav
som stalls och att de saledes tvingas att upphdra alternativt
att andra nuvarande produktion, vilket skulle kunna ha en
vésentligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stéllning och resultat.

Risker relaterade till aktien och
Foretradesemissionen

Marknadspriset pa Cortus Energys aktier kan

fluktuera och understiga erbjudandepriset
Vérdepappersmarknaden ar mycket volatil. Eftersom vardet
pa Bolagets aktier bade kan 6ka eller minska i vérde finns
det en risk att investeraren kan férlora hela, eller delar av,
det investerade kapitalet. Utvecklingen for en aktie som ér
upptagen till handel beror pa ett antal faktorer dar nagra
ar bolagsspecifika medan andra ror kapitalmarknaden i sin
helhet. En investering i Bolagets aktier bor darfor féregas av
en noggrann analys av Cortus Energy, konkurrenterna och
omvarlden, allmén information om branschen samt annan
relevant information.

Vérdet pa Bolagets aktier kan fluktuera i framtiden, dven
som ett resultat av handelser som inte &r direkt kopplade
till Bolaget eller dess verksamhet. Aktiekursen kan paver-
kas negativt till foljd av svéangningar pa marknaden, maojlig-
heten att ett stort antal aktier saljs pa marknaden eller till
foljd av en férvantan om att en sadan avyttring kommer att
ske. Forsaljning av aktier av storre aktiedgare eller ledande
befattningshavare kan dven gora det svart fér Koncernen
att erhalla kapital genom nyemissioner av aktier eller andra
vardepapper i framtiden. En begransad likviditet i Bolagets
aktier kan dka svéngningarna i aktiekursen. Begransad likvi-
ditet i Bolagets aktier kan ocksa gora det svart for enskilda
aktiedgare att sélja sina aktier. Det ar mojligt att aktiedgare
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i Bolaget inte kommer kunna sélja sina aktier till ett pris som
ar godtagbart for aktiedgaren vid varje given tidpunkt.

Dessutom kan marknaden for Bolagets aktier paverkas
av de eventuella rapporter som analytiker publicerar om
Bolaget eller dess verksamhet. Om en eller flera av de even-
tuella analytiker som granskar Bolagets verksamhet andrar
sina rekommendationer angdende Bolagets aktier i negativ
riktning, eller om Bolagets operativa resultat inte uppfyller
deras forvéantningar, kan Bolagets aktiekurs sjunka.

Utdelning

Cortus Energy &r ett tillvéxtbolag och har inte planerat for,
eller tidigare beslutat om, ndgon aktieutdelning. Styrelsens
avsikt ar att inte féresla nagon utdelning till aktiedgarna
innan dess att Bolaget genererar langsiktig uthallig [dnsam-
het. Mot bakgrund av det har Bolaget inte antagit nagon
utdelningspolicy. Férekomsten och storleken av framtida
vinstutdelning fran Bolaget ar beroende av ett antal fak-
torer, sasom Bolagets affarsutveckling, resultat, finansiella
stallning, kassafléde och behov av rérelsekapital. Det finns
manga risker som kan paverka Bolagets resultat och det
finns ingen garanti for att Cortus Energy kommer att kunna
presentera resultat som mojliggér utbetalning av utdelning
till aktiedgarna i framtiden. Om ingen utdelning ldmnas,
kommer avkastningen pa investeringen i Bolaget enbart att
genereras av en potentiellt positiv utveckling av aktiekursen.

Restriktioner fér aktiedgare i ldnder utanfér

Sverige att delta i nyemissioner

Enligt svensk lag ska ett aktiebolag erbjuda sina aktiedgare
mojlighet att i férhallande till sitt innehav delta i alla nyemis-
sioner av aktier mot kontant vederlag eller genom kvittning,
om inte annatsérskilt beslutas avbolagsstdmman. Aktiedgare
i andra lander kan dock vara forhindrade att delta i sddana
nyemissioner och/eller deras deltagande kan vara begréansat
pa andra satt. Aktiedgare i USA kan till exempel vara férhin-
drade att delta om aktierna eller unitratterna inte ar regist-
rerade i enlighet med Securities Act och inget undantag fran
registreringskraven ér tillampligt. Aktiedgare i andra jurisdi-
ktioner utanfér Sverige kan paverkas pa liknande sétt om
unitratterna eller de nya aktierna inte ar registrerade hos de
berérda myndigheterna i sadana jurisdiktioner. Bolaget har
ingen skyldighet att utreda om det finns krav pa registrering
enligt Securities Act eller motsvarande lagstiftning i andra
jurisdiktioner och Cortus Energy har inte nagon skyldighet
att ansdka om registrering av Bolagets aktier eller forsaljning
av Bolagets aktier i enlighet med sadan lagstiftning utanfor
Sverige. De eventuella begransningarna for aktiedgare i lan-
der utanfér Sverige att delta i nyemissioner kan innebéra att
deras dgande spads ut eller minskar i varde.

Aktiedgare med betydande inflytande

Cortus Energy har fére, och kommer ha efter, Foretradese-
missionen ett fatal aktiedgare som tillsammans innehar en
betydande del av aktierna och résterna i Bolaget. Dessa kan
utéva ett betydande inflytande &ver Bolaget och de flesta
beslut som kraver godkdnnande av Bolagets aktiedgare.
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Denna dgarkoncentration kan komma att fa en vasentligt
negativ paverkan pa Cortus Energys aktiekurs genom att
en huvudagare kan férdrdja, uppskjuta eller férhindra en
férandring av kontrollen 6ver Bolaget och paverka fusioner
samt avskrécka potentiella kopare fran att lagga bud pa eller
i 6vrigt ta kontroll éver Cortus Energy. Vidare kan sadana
huvudagares intressen skilja sig fran eller strida mot Cortus
Energys intressen eller intresset hos Bolagets dvriga aktie-
dgare. Till exempel kan det finnas en intressekonflikt mel-
lan huvudégarnas intressen a ena sidan, och Bolagets eller
ovriga aktiedgares intressen a den andra, i fraga om vinstut-
delning. Sadana konflikter kan ha en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Stérre aktiedgares, styrelseledaméters eller

ledande befattningshavares avyttring av aktier

Eventuell framtida forséljning eller férvantad forsaljning av
Bolagets aktier av storre aktiedgare, styrelseledaméter eller
ledande befattningshavare, oavsett om det handlar om fér-
séljning av befintliga aktier eller aktier férvérvade pa annat
satt, skulle kunna ha en negativ inverkan pa det aktuella
marknadspriset pa aktierna.

Aktiedgare dr féremal fér valutavéxlingsrisk

Cortus Energys aktier ar denominerade i SEK och marknads-
priset pa aktierna vid handel pa Nasdaq First North samt
handelsvaluta for aktierna &r SEK. Till foljd av detta utsétts
investerare vars huvudsakliga valuta inte &r SEK for valuta-
vaxlingsrisk med avseende pa férséljning av aktier pa andra-
handsmarknaden. Aven eventuella vinstutdelningar fran
Bolaget kommer att ske i SEK. En investering i aktierna av
en investerare vars huvudsakliga valuta inte &r SEK utsatter
investeraren for valutavaxlingsrisk med avseende pa utdel-
ning pa aktierna. Varje férsvagning av den svenska kronan
gentemot sadan annan utléndsk valuta kommer att minska
vardet pa en investering i aktierna eller utdelningar eller
andra utskiftningar.

Teckningsataganden och emissionsgarantier i
Féretrddesemissionen &r inte sdkerstéllda

Bolaget har i Foretradesemissionen erhallit teckningsfor-
bindelser om totalt 3,2 MSEK, motsvarande 4,6 procent av
Foretradesemissionen, och emissionsgarantier om totalt
cirka 49,0 MSEK, motsvarande cirka 75,4 procent av Foretréa-
desemissionen. Dessa ataganden gentemot Cortus Energy
och &r inte sdkerstdllda genom pantsattning, sparrmedel
eller andra liknande arrangemang for att sékerstélla att den
garanterade emissionslikviden kommer att tillforas Bolaget.
Det finns en risk att de lamnade teckningsataganden och
emissionsgarantier i Féretradesemissionen inte uppfylls, vil-
ket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets mojligheter att
med framgang genomfdra Foretradesemissionen. | handelse
att Foretradesemissionen ej fullfoljs och att Bolaget inte
lyckas generera ytterligare intékter skulle Bolaget tvingas
sbka alternativ finansiering eller senareldgga befintliga
affarsmojligheter och genomféra kostnadsneddragningar.



Cortus Energys styrelse beslutade den 24 september 2018 att féresla en extra bolagsstdmma att 6ka
Bolagets aktiekapital genom Féretradesemission av units med foéretréddesratt for Bolagets aktiedgare.
Foretradesemissionen beslutades av extra bolagsstdmman den 30 oktober 2018.

Foretradesemissionen kommer vid full teckning att 6ka Bolagets aktiekapital med 60 212 200,08
SEK, fran nuvarande 60 212 200,20 SEK till 120 224 400,28 SEK, genom utgivande av 250 884 167
units, innefattande sammanlagt 501 768 334 nya aktier. Efter Féretrédesemissionen kommer antalet
aktier i Cortus Energy att uppga till hégst 1 003 536 669 aktier. Cortus Energys aktiedgare har fére-
tradesratt att teckna units i férhallande till det antal aktier de sedan tidigare dger. Avstamningsdag
for erhallande av unitratter i Féretrddesemissionen &r den 6 november 2018.

De som ér registrerade som aktiedgare i Cortus Energy pa avstdamningsdagen erhaller en (1) uni-
trétt for varje pa avstdmningsdagen innehavd aktie, varvid tva (2) unitratter berattigar till teckning
av en (1) unit till en teckningskurs om 0,26 SEK. En (1) unit bestar av tva (2) nyemitterade aktier och
en (1) vederlagsfri teckningsoption. Féretrddesemissionen innebar dérmed emission av hégst 501
768 334 nya aktier och hogst 250 884 167 teckningsoptioner. Teckningskursen om 0,26 SEK per unit
innebér saledes en teckningskurs om 0,13 SEK per aktie; teckningsoptionen emitteras vederlagsfritt.
| den utstréckning inte lagst cirka 80,0 procent av samtliga emitterade units tecknas med eller utan
foretradesratt, tecknas sddana units av de investerare som i egenskap av emissionsgaranter ldmnat
garantiataganden i sadan utstréckning att lagst cirka 80,0 procent av Féretradesemissionen tecknas.
Notera att Foretradesemissionen inte innehaller ndgon évertilldelningsoption, séledes kommer 6ver-
tilldelning inte vara mojligt.

Teckning ska ske under perioden fran och med den 8 november 2018 till och med den 22 novem-
ber 2018, eller den senare dag som bestams av styrelsen. Teckningskursen har faststallts till 0,26 SEK
per unit, vilket innebér att Bolaget vid full teckning kommer att tillféras en emissionslikvid om cirka
65 MSEK fére emissionskostnader och 501 768 334 nyemitterade aktier, vilket motsvarar en utspad-
ning om cirka 50 procent. Teckningskursen for teckning av aktier med stéd av teckningsoptioner ska
uppga till 70 procent av den genomsnittliga volymvagda betalkursen for aktien under perioden fran
och med 22 maj 2019 till och med 5 juni 2019, dock lagst 0,13 SEK och hégst 0,26 SEK, vilket innebér
att Bolaget maximalt kan erhalla cirka 33-65 MSEK genom utnyttjande av teckningsoptionerna. Vid
det fall att samtliga teckningsoptioner tecknas kommer antalet aktier och réster i Bolaget att 6ka med
hogst 250 884 250 aktier, fran 1 003 536 669 till 1 254 420 919, vilket motsvarar en utspadning om
cirka 25 procent.

Aktiedgare som valjer att inte delta i Foretradesemissionen kommer att fa sin dgarandel utspadd
med upp till cirka 50 procent (berdknat som antalet aktier i Féretrédesemissionen genom totala anta-
let aktier efter Féretradesemissionen), men har méjlighet att ekonomiskt kompensera sig fér utspad-
ningseffekten genom att sélja sina unitratter.

TECKNINGSATAGANDEN OCH EMISSIONSGARANTIER
Bolaget har i Foretradesemissionen erhallit teckningsataganden fran vissa av styrelsens ledaméter
och VD Rolf Ljunggren om cirka 3,2 MSEK, motsvarande 4,6 procent av Foretréddesemissionen. Nagon
ersattning for de parter som ldmnat teckningsférbindelser utgar ej. Darutdver har Bolaget erhallit
emissionsgarantier fran fem externa garanter om totalt cirka 49,0 MSEK, motsvarande cirka 75,4 pro-
cent av Foretradesemissionen. Saledes ar Foretradesemissionen téckt av teckningsataganden och
emissionsgarantier om cirka 52,2 MSEK, motsvarande cirka 80,0 procent av Féretradesemissionen.
Teckningsatagandena och emissionsgarantierna har inte sakerstallts via férhandstransaktion, bankga-
ranti eller liknande arrangemang.

Harmed inbjuds aktiedgarna i Cortus Energy att med féretradesrétt teckna units i Bolaget i enlig-
het med villkoren i Prospektet.

Inbjudan till teckning av units i Cortus Energy
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Bakgrund och motiv

Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat en patenterad for-
gasningsteknik fér produktion av kostnadseffektiv férnybar
energigas for kraft-, industri- och fordonsapplikationer. Tek-
niken, som gar under varumarket WoodRolI®, &r bransleflex-
ibel, vilket innebér att processen kan utnyttja olika billiga for-
nybara brénslen, sdsom till exempel tréavfall, jordbruksavfall
och annat bioavfall, utan att kompromissa med processpre-
standa, gaskvalitet och energiinnehall i gasen.

Den 3 maj 2018 meddelade Bolaget utfallet av den fore-
trédesemission som genomférdes i april 2018 och inbring-
ade en emissionslikvid om 93,4 MSEK till en kurs om 40 o6re
per aktie. Efter kostnader, aterbetalning av lan och kvittning
aterstod cirka 60 MSEK som enligt styrelsens bedémning
skulle récka for att fardigstalla uppférandet av en modulér
6MW-anlédggning i Héganas som pabdrjades 2017 samt till-
rackliga likvida medel for att klara av det rérelsekapitalbe-
hov som férutsags de ndrmaste 12 manaderna.

Den 19 juniiarinvigdes en dnnu icke fardigbyggd anlédgg-
ning i ndrvaro av cirka 100 personer som bjudits in av Cortus
och Hoéganés. Datumet for invigningen bestamdes i slutet
av 2017 da anldggningen enligt projekterad tidsplan skulle
vara fardigbyggd och i drift, men var i juni 2018 férsenad och
ej fardigbyggd. Arbetet med uppférandet fortsatte under
semestertiden. | augusti kom chocken da det stod klart att
de likvida medel som var kvar endast skulle récka in i novem-
ber. Samtal med Héganés inleddes omedelbart om eventu-
ellt finansiellt stdd men utan framgang. Nar deras slutliga
nej stod klart gick Bolaget den 27 augusti 2018 ut med ett
pressmeddelande om att Bolagets likvida medel inte skulle
racka mer &n i cirka tre manader.

Den 24 september 2018 gick styrelsen ut med ett press-
meddelande om den férestaende foretradesemissionen om
cirka 65,0 MSEK till en kurs om 13 6re per aktie. Den técks till
52,2 MSEK av teckningsférbindelser och emissionsgarantier,
motsvarande 80,0 procent av emissionen, och ska, tillsam-
mans med det kapitaltillskott som berédknas inflyta genom
utnyttjande av emitterade teckningsoptioner, kunna tacka
rorelsekapitalbehovet for fardigstéllandet av anldaggningen
i Hoganas samt paborjandet av befintliga affarsmajligheter
de nérmsta 12 manaderna.

Ett antal befintliga aktiedgare, styrelseledaméter och VD
har atagit sig att utnyttja sina foretrddesréatter i Foretradese-
missionen. De har ett intresse av ett lyckat utfall i Foretrade-
semissionen. Dartill har samtliga styrelseledam&ter och vissa
ledande befattningshavare ekonomiska intressen i form av
innehav av aktier i Bolaget. Bolaget har vare sig begart eller
erhallit sdkerhet avseende ldmnade teckningsférbindelser
eller emissionsgarantier genom pantséttning, sparrmedel
eller nagot liknande arrangemang. Féljaktligen finns en risk
for att en eller flera parter inte kommer att kunna uppfylla
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sina respektive ataganden. Bolaget bedémer att det inte
foreligger risk for nagra intressekonflikter.

De foérdyringar och férseningar som uppstatt kan i kort-
het beskrivas som en kombination av bristande erfarenhet
av att bygga en industriell anldggning, brister och férse-
ningar i ritningsunderlag, orsakat av egna och andras tillkor-
takommanden, att hégkonjunkturen lett till langa leverans-
tider och héga priser fran leverantérer, kvalitetsbrister hos
leverantorer, samt dven tekniska férbattringar, vilket lett till
dyrare I&sningar och komponenter. Aven om det till en del
kan skyllas pa externa faktorer kan inte Bolaget friskriva sig
fran ansvar. Férhoppningsvis utgér de fallgropar Bolaget ar i
genom uppférandet av anldggningen lardomar, dyra sadana
forvisso, som kan undvikas i framtiden. | avsnittet ‘Verksam-
hetsbeskrivning’ ges en detaljerad genomgang av de férse-
ningar och férdyringar som férevarit enligt den slutredovis-
ning som gatt in till Klimatklivet hos Naturvardsverket.

A andra sidan har arbetet ofértrutet gatt framat i Hoga-
nas. Anlaggningen ar fardigbyggd under Q4 2018 med start
av kommersiell drift under 2019. Idrifttagandet pabdrjas nu
under Q4 2018 med kalltester efter utcheckningen. Déarefter
foljer varmtester och testkérningar av hela processen for att
sakerstalla att byggnationen av anlaggningen fungerar enligt
projektering. Inte nagon gang under projektets gang har
nagot tekniskt problem av avgdrande betydelse uppstatt.
Under 2019 kommer ett avgérande skede i Bolagets historia
nar anldggningen tas i drift for industriellt bruk. Vid det fall
att driften och slutférandet av anldggningen sker utan kom-
plikationer ar styrelse och ledning évertygade om att Bola-
get kommer utvecklas i ratt riktning. Manga industrier runt
om i Sverige och utomlands avvaktar idrifttagandet i Hoga-
nas. En lyckosam drift éppnar dorrar for framtida affarsmaj-
ligheter och projekt. Redan nu har Bolaget férfragningar,
inte bara fran Japan och Kalifornien som férut meddelats,
utan aven fran Tyskland. | ‘Verksamhetsbeskrivning’ beskrivs
dessa affarsméjligheter i ‘pipeline’ utforligt.

Energimarknadens férutsédttningar ar idag vésentligen
battre an nar avtalet med Hoganas ingicks i april 2017,
Oljepriset har i oktober 2018 passerat $80 per fat raolja.
Utslappsréatter inom EU har pa 18 manader gatt upp fran 5€
till dver 20€ per ton. Som referens ar denna prisniva 50 pro-
cent hogre an for 18 manader sedan. Volatiliteten i den fos-
sila energimarknaden &r stor men att komma bort fran den
med langsiktiga avtal med férnybar energi kan ocksa vara en
positiv faktor som vags in i kommande affarer.

Hbéganasprojektet ér Bolagets primara fokus. Arbetet med
Hoganasprojektet ar cirka sex manader efter tidsplanen och
har kraftigt verskridit den beslutade investeringsbudgeten.

Bolaget har i november 2018 tre andra prioriterade
affarsmojligheter:



e | Mariposa, Kalifornien, har Cortus Energy en affarsmoj-
lighet fér smaskalig biokraftteknik dér avsikten &r att for-
gasa lokalt skogsavfall till energigas for elproduktion i en
moduldr 6MW WoodRoll®-anldggning.

* | Japan, dér biomassa &r en av fa naturresurser, har Cortus
Energy sedan 2016 ett strategiskt samarbete inriktat pa
affarsméjligheter kring produktion av 2 MW férnybar el
baserat pa den férsta 6 MW WoodRoll®-anldggningen.

e | Tyskland tecknade Bolaget nyligen en avsiktsforkla-
ring med bolaget Infinite Fuels for att kommersialisera
WoodRoll® fér SNG och vatgas.

For mer information om Hb&ganésprojektet och Bola-

gets Ovriga prioriterade affarsmojligheter, se avsnittet

"Verksamhetsbeskrivning”.

Det ar styrelsens bedémning att det befintliga rorelse-
kapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven under
den kommande tolvmanadersperioden. For att tillgodose
behovet har styrelsen beslutat att genomféra Foretradese-
missionen. Det totala underskott fér den kommande tolvma-
nadersperioden véntas uppga till cirka 55 MSEK. | det berak-
nade underskottet ar féljande medréknat: fardigstallandet
av projektet i Hognas, aterbetalning om 5 MSEK till P. Fors-
sell Timber AB och 15 MSEK till Per-Olov Norberg, 16ner till
anstallda och styrelse samt konsultkostnader.

Bolaget har i Foéretrdadesemissionen erhallit teckningsa-
taganden fran vissa av styrelsens ledaméter och VD Rolf
Ljunggren om cirka 3,2 MSEK, motsvarande 4,6 procent av
Foretradesemissionen. Nagon erséttning for de parter som
ldmnat teckningsférbindelser utgar ej. Dérutéver har Bola-
get erhallit emissionsgarantier fran fem externa garanter

om totalt cirka 49,0 MSEK, motsvarande cirka 75,4 procent

av Foretradesemissionen. Saledes ar Foretradesemissio-

nen téckt av teckningsataganden och emissionsgarantier
om cirka 52,2 MSEK, motsvarande cirka 80,0 procent av

Foretrddesemissionen.

Vid full teckning kommer emissionslikviden i Féretradese-
missionen att uppga till cirka 65,0 MSEK. Bolagets kostnader
for transaktionen férvantas uppga till cirka 9,4 MSEK, inklu-
sive kostnader for emissionsgarantier om cirka 4,9 MSEK.

Cortus Energy avser anvénda nettolikviden till f6ljande
andamal, angivna i prioritetsordning:

e Cirka 20,0 MSEK till att aterbetala de kortfristiga lan som Bola-
get ingick med P. Forssell Timber AB och Per-Olov Norberg i
september 2018.

e Cirka 27,2 MSEK till att starka rérelsekapitalet.

e Cirka 7,8 MSEK till fardigstéllandet av projektet i Hoganas.

Bolaget har for avsikt att anvanda likviden fran vidhdangande

teckningsoptionerna till affarsmojligheterna i USA, Tyskland,

Japan och Frankrike.

| 6vrigt héanvisar styrelsen till Prospektet i dess helhet
som upprattats av styrelsen med anledning av Féretradese-
missionen. Styrelsen fér Cortus Energy &r ansvarig for inne-
hallet i Prospektet. Harmed forsékras att styrelsen for Cor-
tus Energy har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for
att sékerstélla att uppgifterna i Prospektet, savitt styrelsen
kanner till, dverensstammer med faktiska forhallanden och
att ingenting ar uteldmnat som skulle kunna paverka dess
innebord.
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Villkor och anvisningar

Foretradesratt och unitratter

De som pa avstédamningsdagen den 6 november 2018 ar
registrerade som aktiedgare i den av Euroclear fér Cortus
Energys rakning forda aktieboken har foretradesrétt att
teckna units i Foretrddesemissionen i forhallande till det
antal aktier som innehas pa avstdmningsdagen. Genom
Foretradesemissionen  kommer  befintliga  aktiedgare
kunna teckna hégst 250 884 167 units, innefattande hogst
501 768 334 aktier. Aktiekapitalet kan komma att 6ka med
hogst 60 212 200,08 SEK. Sadana aktiedgare i Bolaget erhal-
ler en (1) unitratt for varje pa avstdmningsdagen innehavd
aktie. Tva (2) unitratter berattigar aktiedgaren till teckning
av en (1) unit till en teckningskurs om 0,26 SEK, varvid en
unit bestar av tva (2) nyemitterade aktier och en (1) veder-
lagsfri teckningsoption. Foretrddesemissionen kommer, vid
full teckning, medfora att antalet aktier i Bolaget ékar fran
501 768 335 till 1 003 536 669. Aktiedgare som avstar fran att
teckna units i Foretradesemissionen kommer att vidkénnas
en utspadningseffekt motsvarande maximalt cirka 50 pro-
cent men har mojlighet att ekonomiskt kompensera sig for
denna utspddning genom att sélja sina unitratter.

Teckningsoptioner

Den som tecknar en unit i Féretrédesemissionen kommer
vederlagsfritt erhalla en (1) teckningsoption for varje teck-
nad unit i Féretradesemissionen, vilken berattigar innehava-
ren till teckning av en (1) ny aktie. Perioden fér utnyttjande
av teckningsoptionen |6per fran och med den 7 juni 2019
till och med den 20 juni 2019. Teckningskursen for teck-
ningsoptionerna kommer att motsvara 70 procent av den
volymviktade genomsnittliga betalkursen for Cortus Ener-
gys aktie under tio handelsdagar ndrmast fére perioden for
utnyttjande av teckningsoptionerna, dock lagst 0,13 SEK och
hogst 0,26 SEK per aktie.

Teckningskurs

Units i Cortus Energy emitteras till en teckningskurs om 0,26
SEK per unit (0,13 SEK per aktie; teckningsoptionen emitte-
ras vederlagsfritt). Courtage utgar e;j.

Avstimningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear for faststéllande av vilka som
har ratt att erhalla unitratter i Féretradesemissionen &r den
6 november 2018. Sista dag fér handel i aktier inklusive ratt
att delta i Foretradesemissionen var den 2 november 2018.
Aktier handlades exklusive ratt till deltagande i Foéretrades-
emissionen fran och med den 5 november 2018.
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Teckningsperiod

Teckning av units i Foretrddesemissionen ska ske under
perioden fran och med den 8 november 2018 till och med
den 22 november 2018. Cortus Energys styrelse ager ratt
att forlanga teckningsperioden. En eventuell forlangning
av teckningsperioden kommer att offentliggéras genom
pressmeddelande senast den 22 november 2018. Styrelsen
for Cortus Energy ager rétt att férldnga den tid under vilken
anmélan om teckning och betalning kan ske. En eventuell
férlangning av tiden for teckning och betalning ska beslutas
senast fore teckningsperiodens utgang och offentliggéras
genom pressmeddelande.

Direktregistrerade aktiedgare

Fortryckt emissionsredovisning med vidhangande bankgi-
roavi skickas till de aktiedgare, eller foretradare for aktiea-
gare, i Bolaget som pa avstdamningsdagen den 6 november
2018 var registrerade i den av Euroclear férda aktieboken. Av
den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat
antalet erhallna unitréatter och det hela antalet units som kan
tecknas. Separat VP-avi som redovisar registrering av uni-
trétter pa aktiedgarens VP-konto kommer inte att skickas ut.
Den som ar upptagen i den i anslutning till aktieboken férda
sérskilda forteckningen o6ver panthavare och férmyndare
erhéller inte emissionsredovisning utan meddelas separat.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget &r forvaltarre-
gistrerat hos bank eller annan forvaltare erhaller ingen emis-
sionsredovisning fran Euroclear. Anméalan om teckning och
betalning ska i stéllet ske i enlighet med anvisningar fran
respektive férvaltare.

Aktiedgare bosatta i vissa obehériga jurisdiktioner

Tilldelning av unitrétter och tilldelning av nya units vid
utnyttjande av unitratter till personer som &r bosatta i andra
lander an Sverige kan paverkas av vardepapperslagstift-
ningar i sddana lander. Med anledning harav kommer, med
vissa eventuella undantag, aktiedgare som har sina befint-
liga aktier direktregistrerade pa VP-konton med registre-
rade adresser i Australien, Singapore, Nya Zeeland, Japan,
Kanada, Schweiz, Hongkong, Sydafrika och USA, eller nagon
annan jurisdiktion i vilken det inte vore tillatet att erbjuda
unitratter eller nya unit, inte att erhalla nagra unitrétter eller
tilldtas teckna nya unit. | andra lander &n Sverige som ocksa
ar medlemmar av EES och som har implementerat Prospekt-
direktivet kan ett erbjudande av vardepapper endast |am-
nas i enlighet med undantag i Prospektdirektivet samt varje
relevant implementeringsatgard (inklusive atgérd for imple-
mentering av Prospektdirektivet). De unitrétter som annars



skulle ha levererats till sddana aktiedgare kommer att séljas
och férséljningslikviden, med avdrag for kostnader, darefter
att utbetalas till berérda aktiedgare till det avkastningskonto
som é&r kopplat till VP-kontot. Belopp understigande 500
SEK kommer inte att utbetalas.

Handel med unitrétter

Handel med unitratter kommer att &ga rum pa Nasdaq First
North under perioden fran och med den 8 november 2018
till och med den 20 november 2018 under beteckningen "CE
UR". ISIN- kod for unitratterna ar SE0011896034. Vid forsalj-
ning av unitrétt dvergar saval primar som subsidiar unitratt
till den nya innehavaren.

Teckning av nya units med stéd av unitratter

Teckning av units med stdd av unitrétter ska ske genom

betalning under perioden fran och med den 8 november

2018 till och med den 22 november 2018. Efter teckningspe-

riodens utgang blir outnyttjade unitrétter ogiltiga och sak-

nar darmed varde. Outnyttjade unitratter kommer darefter
utan sarskild avisering fran Euroclear att avregistreras fran
respektive aktiedgares VP-konto.

For att inte vardet av unitratterna ska ga forlorat maste
innehavaren antingen:

* utnyttja unitratterna for att teckna nya unit senast den
22 november 2018 eller enligt instruktioner fran férvalta-
ren, eller

e salja de unitratter som inte utnyttjats senast den 20 novem-
ber 2018.

Direktregistrerade aktiedgare bosatta i Sverige
Direktregistrerade aktiedgares teckning av units med stéd
av unitratter sker genom samtidig kontant betalning vilken
ska vara Mangold tillhanda senast den 22 november 2018
klockan: 23.59 (CEST), genom ett av foljande alternativ:

A. Emissionsredovisning — Fortryckt inbetalningsavi

Den fortryckta bankgiroavin ska anvdndas om samtliga
erhallna unitratter enligt emissionsredovisningen fran Euro-
clear ska utnyttjas. Inga tilldgg eller andringar far géras pa
avin eller i belopp att betala.

B. Anmaélningssedel (I) - teckning med stdd av unitratter
Om unitratter har blivit férvérvade eller avyttrade eller om,
av nagon annan anledning, antalet unitratter som nyttjas
fér teckning avser annat antal dn de unitrétterna som &r
specificerade i emissionsredovisningen fran Euroclear, ska
anmalningssedel (I) fér teckning av units med stéd av unit-
ratter anvandas for att teckna for units. Notera att betalning
for tecknade units ska ske enligt instruktionerna pa anmal-
ningssedeln samtidigt som anmalningssedeln lédmnas till
Mangold. | detta fall ska den fortryckta inbetalningsavin fran
Euroclear inte anvandas.

Anmalningssedel (I) kan erhallas fran Mangold per tele-
fon +46 8 5030 1595 eller dess webbplats ww w.mangold.se
eller fran Cortus Energys webbplats w ww.cortus.se.

Ifylld anmaélningssedel ska vara Mangold tillhanda pa
nedanstaende adress, fax eller e-post senast den 22 novem-
ber 2018 klockan 23.59 (CEST).

Mangold Fondkommission AB,

Arende: Cortus Energy

Box 55 691

102 15 Stockholm

Besoksadress: Engelbrektsplan 2, Stockholm

Telefon: +46 8 5030 1595

E-post: ta@mangold.se

(inskannad anmélningssedel)

Anmalningssedlar som sands med post bor avsandas i god
tid fore sista teckningsdag. Observera att anmalan ar bin-
dande och inga andringar eller tillagg far goras i fortryckt
text pa anmaélningssedeln. Ofullsténdig eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan, liksom anmalningssedel som inte
atfoljs av erforderliga identitets- och behorighetshandlingar,
komma att Idmnas utan avseende. Endast en anmélningsse-
del per tecknare kommer att beaktas. | det fall flera anmal-
ningssedlar inkommer fran samma tecknare kommer endast
den senast inkomna anmalningssedeln att beaktas.

Om teckningslikviden inbetalas fér sent, ar otillrdack-
lig eller betalas pa felaktigt satt kan anmalan om teckning
komma att lamnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid
kommer da att aterbetalas. Ingen rédnta kommer att utbeta-
las for sadan likvid.

Direktregistrerade aktiedgare ej bosatta i Sverige och
beréattigade att teckna units med stéd av unitrétter
Aktiedgare bosatta utanfor Sverige (avser dock ej aktiedgare
bosatta i USA, Kanada, Japan, Nya Zeeland, Hong Kong,
Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Australien eller annat
land dér deltagande i Erbjudandet helt eller delvis ar foremal
for legala restriktioner) och vilka dger ratt att teckna i Erbju-
dandet kan vanda sig till Mangold péa telefonnummer enligt
ovan for information om teckning och betalning. Observera
att Erbjudandet enligt Prospektet inte riktar sig till personer
som &r bosatta i USA (innefattande dess territorier och pro-
vinser, varje stat i USA samt District of Columbia), Australien,
Singapore, Nya Zeeland, Japan, Kanada, Schweiz, Hong-
kong, Sydafrika eller andra lander dér deltagande foérutsatter
ytterligare prospekt, registrerings- eller andra atgarder &n
de som foljer av svensk ratt.

Vid betalning maste tecknarens namn, VP-kontonummer
och OCR referens fran emissionsredovisningen anges. Betal-
ningen ska vara Mangold tillhanda senast den 22 november
2018.

Om teckning avser annat antal units dn det som fram-
gar av emissionsredovisningen ska i stéllet en anmalnings-
sedel () anvandas. Anmalningssedlar kan bestéllas genom
att kontakta Mangold under kontorstider pa telefon-
nummer +46 8 5030 1595 eller fran Mangold webbplats,
w ww.mangold.se. Anmélningssedel och betalning ska vara
Mangold tillhanda senast den 22 november 2018 klockan
23.59 (CEST).
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Férvaltarregistrerade aktiedgare

Innehavare av depa hos foérvaltare som énskar teckna units i
Foretradesemissionen med stdd av unitratter ska anmala sig
for teckning i enlighet med instruktioner fran sina respektive
forvaltare.

Betalda tecknade unit (BTU)

Units som tecknas med stéd av unitratter forvantas regist-
reras hos Bolagsverket omkring v.49 2018. Déarefter kommer
BTU bokas om till aktier samt teckningsoptioner. Leverans av
de nya aktierna och teckningsoptioner vantas ske omkring
den 12 december 2018. Nagon VP-avi utsénds inte i sam-
band med denna ombokning. Depéakunder hos férvaltare
erhaller BTU och information i enlighet med respektive for-
valtares rutiner.

Handel med BTU beréknas ske pa Nasdaq First North
fran och med den 8 november 2018 till och med omkring
den 12 december 2018 under beteckningen (tickern) “CE
BTU". ISIN-koden fér BTU ar SE0011896042.

Teckning av units utan stéd av unitratter

Teckning av units kan dven ske utan stod av unitréatter dvs.
teckning utan foretréddesratt. Teckning utan foretrédesratt
ska ske under samma tidsperiod som teckning med féretra-
desratt, det vill séga fran och med den 8 november 2018 till
och med den 22 november 2018 klockan 23.59 (CEST).

Direktregistrerade aktiedgare och 6vriga
Intresseanmalan om att teckna units utan foretradesréatt ska
gobras pa anmalningssedel (Il). Sadan anmaélningssedel kan
erhallas fran Mangold per telefon +46 8 5030 1595 eller
webbplats ww.w.mangold.se, eller fran Cortus Energys
webbplats www.cortus.se. Ifylld anméalningssedel ska vara
Mangold tillhanda pa nedanstaende adress, fax eller e-post
senast 22 november 2018 klockan 23.59 (CEST).

Mangold Fondkommission AB,

Arende: Cortus Energy

Box 55 691

102 15 Stockholm

Besoksadress: Engelbrektsplan 2, Stockholm

Telefon: +46 8 5030 1595

E-post: ta@mangold.se

(inskannad anmalningssedel)

Observera att anmélan &r bindande och att inga andringar
eller tillagg far goras i fortryckt text pa anmélningssedeln.
Ofullstéandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan, lik-
som anmalningssedel som inte atféljs av erforderliga iden-
titets- och behdrighetshandlingar, komma att l&dmnas utan
avseende eller teckning kan komma att bedémas ha skett
for ett lagre belopp. Betald likvid som ej tagits i ansprak
kommer i sadana fall att aterbetalas. Ingen rénta kommer
att utbetalas for sadan likvid. Vid teckning utan stéd av uni-
trétter av ett belopp som &verstiger motsvarande 15 000
EUR ska vidimerad id-handling bifogas. Endast en anmal-
ningssedel per tecknare kommer att beaktas. | det fall flera

24

anmalningssedlar inkommer fran samma tecknare kommer
endast den senast inkomna anmalningssedeln att beaktas.

Férvaltarregistrerade aktiedgare

Depakunder och forvaltare som &nskar teckna units i Fére-
tradesemissionen utan stéd av unitratter maste anmala sig
for teckning till och i enlighet med instruktioner fran sin eller
sina forvaltare, som dven hanterar besked om tilldelning och
andra fragor.

Tilldelningsprinciper
For det fall inte samtliga units i Foretradesemissionen teck-
nas med stdd av unitratter ska styrelsen, inom ramen for
Foretradesemissionens hogsta belopp, besluta om tilldel-
ning av units tecknade utan stéd av unitratter. Vid 6verteck-
ning ska tilldelning ske enligt féljande tilldelningsprinciper:
e | forsta hand ska tilldelning av units ske till de som har
tecknat units med stdd av unitratter och som anmalt sitt
intresse for teckning av nya units utan stéd av unitratter.
Om tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut, ska tilldel-
ning ske i férhallande till det antal units som tecknats med
stoéd av unitratter och, i den man det inte kan ske, genom
lottning.

| andra hand ska tilldelning av units ske till évriga som har
anmalt sig for teckning utan stéd av unitratter. Om tilldel-
ning till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske i for-
hallande till det antal units var och en anmalt fér teckning
och, i den man det inte kan ske, genom lottning.

| tredje hand ska tilldelning av units ske till de parter som
ldmnat garantiataganden i Foretrédesemissionen egen-
skap av emissionsgaranter i enlighet med garantiavtal. For
det fall tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldel-
ning ske i forhallande till det antal units som var och en har
garanterat for teckning och, i den man detta inte kan ske,
genom lottning.

Notera att Foéretrddesemissionen inte innehaller nagon
overtilldelningsoption, saledes kommer overtilldelning inte
vara mojligt.

Bekréaftelse vid tilldelning av nya units

tecknade utan stéd av unitratter

Omkring den 28 november 2018 kommer som bekraftelse
pa tilldelning av nya units tecknade utan stéd av unitratter
att utsdndas avrdkningsnota till direktregistrerade aktiea-
gare och 6vriga med VP-konto. Inget meddelande kommer
att skickas till de som ej tilldelats units. De tecknade och till-
delade units ska betalas kontant och betalningen ska senast
vara Mangold tillhanda pa likviddagen enligt instruktioner
pa avrakningsnotan. Erldggs ej likvid i ratt tid kan de units
komma att Gvertas av annan. Skulle férséljningspriset vid
sadant 6vertagande komma att understiga emissionskursen,
kan den som ursprungligen erhallit tilldelning av dessa aktier
komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.
Forvaltarregistrerade aktiedgare erhaller besked om tilldel-
ning i enlighet med respektive férvaltares rutiner.



Handel med units

Cortus Energys aktier &r féremal fér handel pa Nasdaq
First North. Efter att Bolagsverket registrerat Foretradese-
missionen kommer dven de de nyemitterade aktierna och
teckningsoptionerna att handlas p& Nasdaq First North.
Sadan handel avseende de nyemitterade aktierna och teck-
nigsoptionerna som omvandlats fran BTU beraknas inledas
omkring den 12 december 2018.

Ré&tt till utdelning pa aktier

Utdelning betalas ut efter beslut av bolagsstamman. Utbe-
talning av utdelningen ombesorjs av Euroclear eller, for for-
valtarregistrerade innehav, enligt respektive forvaltares ruti-
ner. Rétt till utdelning tillfaller den som pé den faststallda
avstdamningsdagen var registrerad som &gare av aktier i den
av Euroclear forda aktieboken. De nya aktierna medfor ratt
till utdelning férsta gangen pa den férsta avstamningsdagen
fér utdelning till aktier som infaller ndrmast efter det att de
nya aktierna registrerats hos Bolagsverket.

Oaterkallelig teckning

Bolaget ager inte ratt att avbryta Foretrddesemissionen.
Teckning av unit, med eller utan stéd av unitratter, &r oater-
kallelig och tecknaren far inte aterkalla eller andra en teck-
ning av units, savida inte annat féljer av Prospektet eller till-

léamplig lag.

Offentliggérande av utfallet i Féretrddesemissionen
Utfallet av Foretradesemissionen kommer att offentliggoras
genom pressmeddelande sa snart det blir ként fér Bolaget,
vilket berdknas ske omkring den 28 november 2018.

Information om behandling av personuppgifter
Den som tecknar, eller anméler sig for teckning, av units i
Foretradesemissionen kommer att lamna personuppgif-
ter till Mangold. Personuppgifter som ldmnas till Mangold
kommer att behandlas i datasystem i den utstrackning det
krévs for att administrera Féretradesemissionen. Aven per-
sonuppgifter som inhdmtas fran annan kélla &n de person-
uppgifterna avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa
férekomma att personuppgifter dverldmnas till och behand-
las av Mangold. Informationen om behandling av person-
uppgifter ldamnas av Mangold, som &r personuppgiftsansva-
rig fér behandlingen av personuppgifter. Mangold tar emot
begéran om rattelse eller radering av personuppgifter pa
den adress som anges i avsnittet "Adresser”.

Information om LEI-kod och NCl-nummer

Enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/
EU (MiFID 1l) behover alla investerare frdn och med den
3 januari 2018 ha en global identifieringskod for att kunna
genomféra vardepapperstransaktioner. Dessa krav medfor
att juridiska personer behéver anséka om registrering av
en sa kallad Legal Entity Identifier (LEI) och fysiska personer
ta reda pa sitt National Client Identifier (NCI) for att kunna
teckna units i Féretradesemissionen. Observera att det ar
tecknarens juridiska status som avgdér om en LEl-kod eller

NCl-nummer behdvs, samt att Mangold kan vara férhindrad
att utféra transaktionen at personen i fraga om LEl-kod eller
NCl-nummer (sasom tillampligt) inte tillhandahalls. Juri-
diska personer som behover skaffa en LEl-kod kan vénda
sig till nagon av de leverantérer som finns pa marknaden.
Instruktioner fér det globala LEl-systemet finns pa gleif.
org. For fysiska personer som har enbart svenskt medbor-
garskap bestar NCl-numret av beteckningen "SE” f6ljt av
personens personnummer. Om personen i fraga har flera
medborgarskap eller ndgot annat an svenskt medborgar-
skap kan NCI-numret vara nagon annan typ av nummer. Den
som avser teckna units i Féretradesemissionen uppmanas
att ansoka om registrering av en LEl-kod (juridiska perso-
ner) eller ta reda pa sitt NCl-nummer (fysiska personer) i god
tid for att dga rétt att delta i Foretrddesemissionen och/eller
kunna tilldelas units som tecknas utan stéd av unitratter.

Ovrig information

Mangold agerar finansiell radgivare och emissionsinstitut i
anledning av Foretraddesemissionen. Att Mangold &r emis-
sionsinstitut innebér inte att Mangold betraktar den som
anmalt sig for teckning av unit i Foretradesemissionen som
en kund. Darmed kommer Mangold inte att kundkategori-
sera tecknaren eller genomféra en passandebeddémning i
enlighet med lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden
avseende denna teckning. Fér det fall ett fér stort belopp
betalats in av en tecknare for de nya units kommer Cortus
Energy ombesérja aterbetalning av 6verskjutande belopp.
Om teckningslikvid inbetalas for sent, ar otillracklig eller
betalas pa ett felaktigt sétt kan anmélan om teckning komma
att [dmnas utan beaktande eller teckning ske med ett lagre
belopp. Betald likvid som ej tagits i ansprak kommer i sa fall
att aterbetalas. Ingen ranta utgar pa sadan likvid. Férutom
vad som uttryckligen anges héri har ingen finansiell informa-
tion i detta Prospekt reviderats eller granskats av Bolagets
revisor.

Beskattning

For information rérande beskattning hénvisas till avsnittet
“Vissa skattefragor i Sverige”.
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Sa har gor du for att teckna units

TECKNING AV UNITS MED STOD AV UNITRATTER

1 Aktie

. 1 Unitratt
i Cortus

1 unit
i Cortus

2 Unitratter

3. Sa har fungerar en unit

En (1) unit berattigar aktiedgaren att teckna 1 onit 2 aktier

° . ° uni .
tv.a (2) al.<t|er och att erhalla en (1) vederlags-  Cortus —D 1 teckl:ungs-
fri teckningsoption. option

4. Ar du direktregistrerad aktiedgare eller har du aktierna hos férvaltare?

Du har VP-konto (dvs &r direktregistrerad)

| de fall samtliga erhallna unitratter utnyttjas for teckning,
anvand inbetalningsavi fran Euroclear for teckning genom

betalning, eller Teckningslikvid
ska vara Mangold

tillhanda senast

o . . den 22 november
| de fall annat antal unitratter an det som framgar av 2018

emissionsredovisningen fran Euroclear utnyttjas for teckning,
ska anmélningssedel (1) fér teckning med féretradesratt
anvdndas som underlag fér teckning genom betalning.

De aktieinnehavare
som har aktier pa ett
VP-konto hos Euroclear
erhaller emissionsredo-
visning fran Euroclear dar
antalet tilldelade unitrat-
ter framgar, antingen:

Férvaltarregistrerade aktiedgare

Forvaltarregistrerade aktiedgare erhéller ingen emissionsredovisning fran Betalning i enlighet med
Euroclear, teckning sker istéllet i enlighet med instruktioner fran férvaltare. instruktioner fran forvaltare.
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Marknadsoversikt

De uppgifter avseende marknadstillvéxt och marknadsstorlek samt Cortus Energys marknadsposition i férhallande till kon-
kurrenterna som anges i Prospektet ar Bolagets samlade bedémning, baserad pa savél interna som externa kallor.
Dérutover har Cortus Energy gjort ett flertal uttalanden i Prospektet avseende sin bransch och sin konkurrensposition
inom branschen. Dessa uttalanden &r baserade pa Bolagets erfarenhet, uppfattning och egen undersékning avseende
marknadsférhallandena. Bolaget kan inte garantera att nagot av dessa antaganden &r riktiga eller att de pa ett korrekt
satt reflekterar dess marknadsposition inom branschen och ingen av Bolagets interna undersékningar eller information har
blivit verifierade av oberoende kéllor, som kan ha uppskattningar eller asikter avseende branschrelaterad information som
skiljer sig fran Bolagets. Marknads- och verksamhetsinformation kan innehalla uppskattningar vad avser framtida mark-
nadsutveckling och annan framatriktad information. Framatriktad information innebéar ingen garanti avseende framtida
resultat eller utveckling och verkligt utfall kan avvika vasentligt fran de uttalanden som gérs i den framatriktade informa-
tionen. Information som kommer fran tredje man har atergivits korrekt och savitt Bolaget kan ké&nna till och férvissa sig om,
genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man, har inga uppgifter uteldmnats pa ett
satt som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller missvisande. Se dven avsnitt “Viktig information — Framtids-

inriktad information och riskfaktorer”.

MALSEGMENT

Cortus Energy erbjuder en |6sning med WoodRoll®-pro-
cessen i vilken férnybar energigas produceras genom fér-
gasning av biomassa. Fran manga olika typer av biomassor
produceras en gas som har ett brett anvéandningsomrade.
Gasen kan erséatta fossil energi direkt i industriella hogtem-
peraturprocesser men ocksa omvandlas till produktion av
el, uppgraderas till férnybar naturgas (SNG), vatgas och fly-
tande drivmedel eller anvéandas som ravara till den petroke-
miska industrin. Detta medfér att Cortus Energy har méjlig-
heter att vara med i den férutspadda tillvaxten av férnybar
energi i manga olika applikationer.

Industrisegmenten prioriteras i féljande ordning fran
kort- till medellang sikt, baserat pa Bolagets nuvarande
kunddiskussioner:

1. Processindustri

2. El och véarmeproduktion'
3. Férnybar naturgas (SNG)
4. Vatgas

5. Petrokemiindustrin

Processindustri
For den energiintensiva processindustrin ar tillgangen till
saker och kostnadseffektiv energi en férutsattning. Foérny-
bara brénslen har tidigare inte kunnat na upp till de fossila
branslenas tekniska férdelar fér hégtemperaturprocesser
vilka kréver ett energirikt bransle av jamn och férutsdgbar
kvalitet. WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin
ett fornybart alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och
kostnad for att ersatta fossilt brénsle. De fossila bréanslen som
anvands idag &r framst gasol, kol, eldningsolja och naturgas.
Hog tillgénglighet ar ett krav fran processindustrin som
kor sina processer dygnet runt med endast ett fatal stopp

1. Fornybar kraftproduktion via en generator som drivs av en syngasmotor.

per ar for planerat underhall. Dess kunder och andra akt6-
rer efterfragar miljovanliga och hallbara |6sningar i allt stérre
utstréckning. Trots att anstrangningar har gjorts domineras
branslevalet dnnu av fossila branslen. Fran billiga biobase-
rade restprodukter kan bolaget producera hégren energi-
gas som fullt ersatter fossila energibehov i processindustrier.
Hoganasprojektet ar ett sadant exempel.

Segmentspotential

Ett flertal industrier inom stal-, mineral-, pappers- och mas-
saindustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll® och
projektet i Hogands. Bara i Sverige ar potentialen cirka 100
tunga industrier. Den totala férséljningen av gasol i Sverige
2016 var 4,4 TWh, varav stal- och metallindustrin stod for
hélften av gasolanvandningen.? Inom EU finns upp till 10 000
liknande industrier och USA och Kanada ar i samma stor-
leksordning (Eurostat). Inom de snabbt vdxande regionerna
(BRICS) ar antalet annu fler.

Pagéaende utvecklingsprojekt
Under 2018 har Cortus Energy varit involverad i ett antal
industriprojekt i Sverige, framst fér Hoganéds men ocksa inom
massa- och pappersindustrin, stal- och mineralindustrin.
For projektet vid Hoganas, vilket avser en 6 MW
WoodRoll®, erhdlls sent 2016 investeringsstdd fran Natur-
vardsverket genom Klimatklivet och Energimyndigheten via
projekt Probiostal. Anldggningen ags och drivs av Cortus
Energy. Under varen 2017 slots ett 20-arigt leveransavtal
med Hoganés AB for leverans av fornybar energigas och bio-
koks, vilka ersatter anvdndningen av naturgas och metallur-
gisk koks i framstallningen av jarnpulver. Lds mer om projek-
tet i avsnittet “Verksamhetsbeskrivning”.

2. www.energigas.se/fakta-om-gas/gasol/statistik-om-gasol.
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El- och varmeproduktion

| en kraftvarmeanléaggning leds gasen fran WoodRolI® till en
gasmotor som driver en generator som genererar el. Varme
kan atervinnas till det lokala fjarrvarmenatet fran bade gas-
motorn och WoodRolI®.

Segmentspotential
Japan ar den nést storsta elmarknaden och ar den tredje
stérsta ekonomin i varlden. Vardet pa den japanska elmark-
naden uppgar till 140 miljarder USD.® Fére Fukushima
Daiichi-hdndelsen genererades el i Japan framst fran fossila
brénslen och kérnreaktorer. Strax efter katastrofen okade
Japan sin anvéndning och beroendet av import av fossila
branslen for elproduktion. Detta ledde till en dkning av
elpriserna och véxthusgasutsldppen. Den japanska reger-
ingen har sedan dess uppréttat ett férnybart elmal om att
senast 2030 ska mellan 25 och 35 procent av landets el ska
genereras fran fornybara energikéllor. For att minska fos-
sila branslen inférde Japan under 2012 en inmatningsavgift
(Feed-In-Tariff) for att framja inférandet av fornybar energi.
Inmatningsavgiften medfor att kraftféretag behéver kopa el
som produceras fran férnybara energikéllor till faststallda
priser fran ekonomi-, handels- och industriministeriet (MITI)
under en period av 10-20 &r. Aterférsiljarna av el kan ater-
vinna kostnader som uppstar vid kép av férnybar el genom
att fakturera konsumenterna en avgift utéver det belopp
som vanligen debiteras for elforsérjning.* Priset for fornybar
el frdn biomassa ar for narvarande 40 YEN/kWh (3,17 SEK/
kWh).

| Kalifornien pagar det femariga BioMAT-programmet,
som l6per fram till februari 2021. Delstaten har beslutat att
implementera senatens lagdekret SB 1122, som féreskriver
upphandlingsskyldighet fér Kaliforniens tre publika energi-
bolag, Pacific Gas & Electric, San Diego Gas & Electric och
Southern California Edison. Programmet omfattar totalt upp
till 250 MW f&r bioenergi som genereras i anldaggningar med
enskild kapacitet upp till 3 MW under langfristiga s.k. gros-
sistkdpsavtal (Eng. long-term wholesale power purchase
agreements). Anldggningsdgarna ansdker om dessa gros-
sistkdpsavtal som |6per under 20 ar. Priset sétts i ett omvént
auktionsférfarande dar elpriset fér nérvarande &r 199,7 USD/
MWh (1,80 SEK/KWh).>¢

Pagaende utvecklingsprojekt

| Japan och i Kalifornien i USA har Cortus Energy potentiella
affarsmojligheter som avses realiseras inom de kommande
tva aren. Dessa kommande referenser utgér basen for vidare
expansion inom respektive geografisk marknad. Las mer om
affarsmojligheterna i avsnitt “Verksamhetsbeskrivning”.

3. Japan’s Energy Market Reform — Full Retail Choice in Electricity Market,
www.jetro.go.jp/ext_images/canada/pdf/powermktseminar070416keynote.pdf.

4. www.forest2market.com, New Opportunities for Biomass Growth: Japan and
South Korea.

5. Bioenergy Market Adjusting Tariff (BioMat) Public Webinar, November 20,
2015.

6. www.pge.com, Frequently Asked Questions OG&E BioMat Feed-in Tariff
Program.
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SNG (Synthetic Natural Gas)

Fornybar naturgas ar ett stort globalt energislag for framst
uppvarmning men i 6kande utstrackning aven fér elpro-
duktion. Infrastrukturen for naturgas &r i likhet med el val
utbyggd i stora delar av véarlden. Naturgasnatet fungerar lika
bra med fornybar naturgas som fossil.

Den gas WoodRoll® framstéller tillsammans med en
efterféljande katalytisk process, som har utvecklats av en
partner inom ramen for InnoEnergy (EU-finansierat forsk-
ningsprojekt), har potential att framstalla férnybar naturgas,
SNG (Synthetic Natural Gas), pa ett kostnadseffektivt satt
redan vid relativt sma kapaciteter. Framstallning av SNG
demonstrerades vid testanlaggningen i Képing i juni 2018.
Att framstalla SNG fran biomassa har gjorts innan men detta
var férsta gangen det gjordes utan ndagot som helst renings-
steg for att reducera tjarféroreningar i energigasen.

P ESOTUSE

Cortus Energys bil, driven med egenproducerad gas

Segmentspotential

Ett scenario fran French Energy and Environmental Agency
(ADEME) visar hur gasanvandningen i Frankrike ska utvecklas
om klimatataganden gentemot EU ska klaras och dér har for-
gasning en nyckelroll. De 29 TWh som férgasning ska repre-
sentera ar 2030 motsvarar cirka 750 stycken WoodRoll®-
anldggningar av Hoganés storlek. Tyskland har som mal att
till 2020 fasa in 65 TWh férnybar naturgas i form av biogas
och SNG, 2030 ar malet 110 TWh. Mindre an en fjérde-
del av malet fér 2020 &r natt. For att nd malet kravs 1 200
WoodRoll® anléggningar av samma storlek som i Héganas.
Frankrike och Tyskland star fér knappt 30% av EU:s férnybar
naturgasanvandning.’

Inom EU finns det olika stédprogram fér att fasa in for-
nybar naturgas. | Sverige har SNG skattebefrielse gentemot
fossila brénslen. Detta &r ett undantag fran EU:s skattebe-
stammelser, vilket forlangdes under 2015 att gélla till och
med 2020. Denna skattebefrielse innebar att SNG som
drivmedel till gasfordon kan utgéra en kommersiell bas for

7. ADAME Energy Transition Scenarios 2030 2050 (May 2014).



Frankrikes gasanvéndning fér att uppfylla EUs klimatatagande
TWh. Kalla: French Energy and Environmental Agency (ADEME)

X Naturgas

X Rétning

X Férgasning
Mikroalger
Vatgas

2030

419 TWh
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SNG framstillt p& energigas frdn WoodRoll®. Aven i USA
finns starka stédprogram fér SNG som fordonsbrénsle. Den
marknad som &r mest utvecklad fér gasdrivna fordon i USA
ar Kalifornien. | Tyskland ligger stédet for SNG pa 740 SEK/
MWh. i Kalifornien bérjar stddet pa samma niva men kan for
sarskilt gynnsamma projekt n& upp till 1 500 SEK/MWh. Fér
svenska projekt anvands typiskt 800-850 SEK/MWh. Bola-
get har kontaktats av intressenter fér trading med fornybar
naturgas inom EU for framtida affarsmojligheter.

Pagaende utvecklingsprojekt
| samarbete med tyska Infinite Fuels utvecklas en affarsmaj-
lighet i norra Tyskland fér SNG. Affarsmajligheten har sak-
rat merparten av finansieringen och bygger pa att férgasa
restprodukter i en anldaggning av samma storlek som den i
Hoganas.

| Sverige utvecklas tillsammans med en etablerad aktor
fér fordonsgas en affarsmojlighet med malsattning att inves-
teringsbeslut kan tas under 2019. Affarsmojligheten bygger
pa en stérre WoodRoll®-anldggning, 20 MW. En realisering
av denna affarsmojlighet forutsatter att kontinuerlig drift
kan uppnas i Hoganas samt nagon form av investeringsstéd
t.ex. fran Klimatklivet. | Kalifornien samarbetar Bolaget med
projektutvecklare fér SNG for att férgasa restprodukter fran
jordbrukssektorn. Affarsméjligheterna ar identifierade men
en realisering ar aktuell forst efter att affarsmojligheten i
Mariposa ar paborjad.

Intresset for SNG &r stort i manga lander inom EU, Kali-
fornien och Japan.

Tester vid Cortus Energys testanldaggningen i Képing
genomfdérdes inom ramen for projektet med LIFE+. Testerna
var lyckade och bevisade pa att det & mdjligt att produ-
cera fordonsgas genom att férgasa lagvérdiga branslen
Woodroll®. Processen sker i tva steg. Energigasen fran
WoodRoll® har i en katalytisk process omvandlats till metan
och koldioxid och i ett efterféljande steg har koldioxid skiljts
ut och fordonsgasen trycksatts for tankning till en av Bola-
gets egna gasbilar. Den katalytiska processen ar utvecklad
av Karlsruhe Institute of Technology i ett EU projekt med
Cortus Energy som industriell partner. Cortus Energy dger
marknadsrattigheterna till denna katalytiska process. Kam-
panjen ar en del i Life+ projektet vilket stéds av Biogasxpose
med Biogas Ost som koordinator. Life+ har till avsikt att visa
pa produktion av fordonsgas genom férgasning av lagvar-
diga lokala brénslen i 6stra Sverige.

Vatgas

Bransleceller omvandlar vatgas och syre (fran luft) till el och
vérme genom en utslappsfri energiomvandling. Vatgastan-
ken i bréanslecellsbilar kan sédgas ersatta elbilarnas batteri.
Fordelen med brénslecellsbilar gentemot elbilar &r att de
har en réackvidd i nivd med dagens bensin- och dieselbilar
och att tankning endast tar ett par minuter. Vidare uppstar
en viktbesparing om cirka 200-400 kg per fordon. | motsats
till SNG finns det annu ingen val utbyggd infrastruktur for att
distribuera vétgas. Det finns dock kraftfulla initiativ for att
etablera sadan infrastruktur bland annat i USA (Kalifornien),
Frankrike, UK, Tyskland och Japan.

Det finns en rad olika metoder fér att producera vatgas,
fran storskalig central produktion genom att processa fos-
sila produkter, frdmst naturgas, till smaskalig lokal produk-
tion genom elektrolys av vatten, vilken kan baseras pa bade
fornybar och fossilt genererad el. Den energigas WoodRoll®
producerar har ett unikt hégt vatgasinnehall, motsvarande
cirka 55-60 procent. | en efterféljande process kan vatgasen
separeras ut och resterande gas kan med vatten omvandlas
till n mer vétgas. Fornybar vatgas kan séaledes framstallas
fran WoodRoll® pa ett kostnads- och resurseffektivt satt.

Segmentspotential
Marknaden for vatgas till bransleceller ar i sin linda men
ambitionen fran involverade aktérer ar att snabbt skala
upp volymerna, vilket innebéar att runt 2020 kan behovet
vara pa en niva som Sppnar fér goda affarsméjligheter for
WoodRoll® i ett flertal regioner. Vatgas har prisnivaer idag
som gor den intressant fér Cortus Energy. Vid produktion av
vatgas med WoodRoll® erhalls ocksa flytande koldioxid som
kan avyttras till livsmedelsindustrin.®

I ménga ar har brénsleceller betraktats som den framtida
tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP (smaskalig
kraftvdrmeproduktion). Toyota, Honda och Hyundai har lan-
serat kommersiella branslecellsbilar, flera konkurrenter, t.ex.

8. 4th Energy Wave, The Fuel Cell and Hydrogen Annual Review, 2016;(3) Global
Market Insights 2016
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VW, GM, BMW och Audi, vantas félja inom kort. Den totala
effekten pa levererade branslecellssystem globalt inom
transport- och CHP-segmentet bedéms ha uppgatt till 336
MW under 2015 och 640 MW under 2016, vilket &r en dkning
med cirka 90 procent.

Pagaende utvecklingsprojekt

Cortus Energy har pabdrjat en affarsméjlighet for férnybar
vatgas i Frankrike tillsammans med Engie som &r en bety-
dande gasdistributor. Forprojekteringens forsta steg av
affarsmojligheten startade under férsta halften av 2018, pro-
jektering fortsatter under 2019. Ett mojligt investeringsbe-
slut véntas forst under 2020.

Petrokemiindustrin

Den gréna energi som idag produceras for dessa appli-
kationer &r framst vatskor sasom t.ex. tallolja. Under 2017
sokte Cortus Energy patent pé en integrerad process med
WoodRoll® som bas som producerar en bio-olja med hég
kvalité. Energigasens hdga vatgasinnehall &r en forutsatt-
ning for denna 16sning. Energigasen fran WoodRoll® kan i
vissa fall efter en extra rening fér att bland annat ta bort sva-
velkomponenter |dmpa sig direkt i existerande nedstréms
processer dér energigasen omvandlas till drivmedel, plast
eller kemiprodukter. Dessa grona produkters tekniska egen-
skaper ar identiska med existerande fossila produkter, vil-
ket innebar att befintlig infrastruktur for t.ex. drivmedel kan
nyttjas.

Segmentspotential

Reduktionsplikten for utslapp av véxthusgaser inom EU
innebér att petrokemiindustrin, bade drivmedels- och kemi-
bolag, maste dka andelen férnybar energi. Nivaerna ar ini-
tialt ldga men ska Okas arsvis under perioden 2020-2030
och med de volymer som &r i omlopp inom denna sektor
Sppnar sig stora affarsméjligheter for Cortus Energy. Redan
ar 2015 uppgick energianvandningen i den kemiska och pet-
rokemiska industrin globalt cirka 438 Mtoe, varav 118 Mtoe
utgjordes av energi fran naturgas.’

Pagaende utvecklingsprojekt

Under 2019 planeras verifierande tester av detta koncept att
utféras. En sadan l6sning innebér att WoodRoll®-anléagg-
ningar kan uppféras dér brénslet (biomassan) finns och att
bio-oljan transporteras till raffinaderier pa ett energieffek-
tivt satt. Drivmedelsbolag soker efter effektiva I6sningar for
grén insatsenergi och detaljerade diskussioner fér olika 16s-
ningar fors med ett flertal drivmedelsbolag bade inom och
utanfér Sverige. De processer som ska forsérjas, t.ex. raffina-
derier, &r stora varfér WoodRoll® med hogre kapaciteter &r
nodvandigt. For detta planeras en WoodRoll®-anldaggning i
20 MW storlek, vilket & den minsta kapacitet som &r realis-
tisk inom detta segment.

9. International Energy Agency.
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Strategi

Héganasprojektet &r den nédvéandiga tekniska och kommer-
siella referens som kravs for att realisera efterféljande affars-
mojligheter och WoodRoll®-projekt. Cortus Energy avser
att inom processindustri och kraftvarmesegmentet etablera
WoodRoll® genom de affarsmojligheter som utvecklats
langst for att darefter kunna expandera vidare mot segment
som SNG, vatgas och petrokemi dar den unika energigasen
fran WoodRoll® har stark konkurrenskraft med férmaga till
ett hogt vardeskapande.

MARKNADSUTVECKLING - FORNYBAR ENERGI
Energianvdndning

Trots att energianvéndningen effektiviseras, drivet av mer
effektiva processer fér att generera och anvéanda energji,
har energibehovet dkat och férutspas att fortsétta att dka.
Det 6kade behovet drivs framst av befolkningsékning och
ekonomisk tillvaxt i utvecklingslander med Kina och Indien i
spetsen.’® Energianvandningen kan delas upp i en rad olika
anvéndningsomraden. BP har gjort nedan uppdelning pa
global basis 6ver faktisk och prognostiserad energianvand-
ning inom olika sektorer.

Bendmningen “Non-combusted” syftar pa energi bun-
det i produkter som tex smérjoljor och plaster. Elférbruk-
ningen har allokerats till respektive anvédndningsomréade. Ser
man enskilt pa el s& kommer dess anvéndning att 6ka drivet
av att samhéllet elektrifieras alltmer genom &kad anvand-
ning av konsumentelektronik, datalagring, elbilar, osv. Inter-
national Energy Agency (IEA) m fl. férutspar att kraft (el)
kommer vara den snabbaste véxande energiformen. El
producerat genom férnybara metoder, féljt av elproduktion
genom naturgas, prognostiseras vara de produktionsslag
som bidrar kraftigast till att klara av det dkade elbehovet.
Forgasning av biomassa har av I[EA identifierats som en nyck-
elteknologi for att klara av 6kningen av férnybar energi och
elproduktion p.g.a. 6kad elverkningsgrad fér biomassan.'

Miljéférandringar

Att 6ka anvandningen av fornybar energi ar kritiskt for att for-
hindra alltfor radikala effekter pa klimatet och miljon. Statistik
fran amerikanska klimat- och miljdorganet NOAA visade att
2016 var det varmaste aret hittills i jordens moderna histo-
ria. 2017 var det tredje varmaste aret vilket innebar att sexton
av de sjutton varmaste aren pa jordklotet uppmétts efter ar
2000." Trots att USA har meddelat att de avser att dra sig ur
Parisavtalet s& menar Bolaget att det finns en global och bred
enighet om att anvandningen av fossil energi ar den framsta
orsaken till klimatféréandringarna och att de starka drivkraf-
terna fér en 6vergang fran fossil till f6rnybar energi kvarstar.

Politiska styrmedel

Ska man lyckas i sin ambition finns det konsensus pa att langt

ifran all fossil energi som idag finns tillganglig kan nyttjas.

10.BP Energy Outlook 2017.

11. World Energy Outlook 2017, Global shifts in the energy system (14 november
2017)

12. www.iea.org/topics/renewables/bioenergy/
13. WMO Statement on the State of Global Climate in 2016.



Det mesta av den tillgéngliga fossila energin maste lamnas
kvar i jorden och erséttas av fornybar energi. Detta innebéar
en risk att utan politiska styrmedel cementeras de laga pris-
nivaer pa fossil energi. Dock har priset pa olja sedan mit-
ten av 2017 stigit stadigt och fortsatt att stiga in i 2018 som
resultat av en gynnsam ekonomisk utveckling och OPEC:s
produktionsbegrénsningar.

De geografiska marknaderna bolaget nérvarar pa, alter-
nativt avser att etablera sig pa, praglas av ett antal speci-
fika gynnsamma politiska initiativ. Globalt utgdr det s k
Parisavtalet som 195 lander tecknade en stark drivkraft for
omstallning mot 6kad andel férnybart. Inom EU ar ytter-
ligare subventioner for férnybart att vanta till f6ljd av EU:s
malbild f6r 2030 som avser att 27 procent av energikonsum-
tionen 2030 ska komma fran férnybara energikallor. Pa en
av Bolagets huvudmarknader, Sverige, kommer det under
2018 att etableras ett kvotsystem riktat mot leverantorer av
bensin och diesel. Lagkravet innebar en successiv hdjning
av inblandningen av férnybart i all bensin och diesel med
malbild om 50 procent inblandning ar 2030." Vidare rader
det ett starkt incitamentssystem i Japan dar produktionen
av férnybar energi avses motsvara 25-35 procent av totala
energikonsumtionen ar 2030, vilket motsvarar ett investe-
ringsbehov om cirka 700 miljarder USD." Inmatningstariffer
fér biomassa véntas utgoéra cirka 3,17 SEK/kWh."” | Kalifor-
nien, USA, finns en malbild om att reducera vaxthusgaserna
till en niva som ar 40 procent lagre an utsldppsnivan ar 1990.
Sarskilt relevant stédprogram fér Bolaget ar Bioenergy Mar-
ket Adjusting Tariff (BioMAT) som &r ett inmatningstariffpro-
gram avsett for smaskaliga bioenergigeneratorer upp till en
storlek av 3MW."® Programmet erbjuder berattigade affars-
mdjligheter, upp till en totalstorlek av 250 MW att exportera
elektricitet till Kaliforniens tre storsta investerardgda elleve-
rantérer genom ett standardkontrakt med fasta priser.”

Utslappsrétter

Priset pa utslappsratter for koldioxid inom EU har stigit kraf-
tigt. P& 18 manader har priset gatt upp fran 5 till 6ver 20 €
per ton. Delvis pa grund av en dkad industriaktivitet inom
EU men EU har ocksa reformerat systemet sa att mindre rat-
ter finns tillgangliga, vilket drivit upp priset. Fran 2023 infors
ytterligare skarpningar i systemet. Sammantaget bedémer
Bolaget att detta bor leda till ett dkat intresse for férnybar
energi.

Elproduktion

For fornybar elproduktion finns valdefinierade nationella
och delstatliga stédprogram runt om i varlden. Japan och
Kalifornien i USA har de starkaste stéden for elproduktion

14. ec4europa.eu/clima/po\icies/international/negotiations/parisfen

15. Fakta-PM: Brénslebytet (2017-03-17), www.regeringen.se/globalassets/
regeringen/dokument/miljo--och-energidepartementet/pdf/branslebytet-
faktapm-3.0.pdf.

16. Orts, E. Spigonardo, Oct 2013.

17. Settlement of FY2015 Purchase Prices and FY2015 Surcharge Rates under the
Feed-in Tariff Scheme for Renewable Energy (March 2015), www.meti.go.jp/
english/press/2015/0319_01.html

18. Bioenergy Feed-in Tariff Program (SB 1122), www.cpuc.ca.gov/SB_1122/

19. Ibid.

Priser EU:s utsldppsratter i euro per utsléppsrétt
30 September 2017- 30 september 2018

Kalla: https://markets.businessinsider.com/commodities/co2-emissionsrechte,
data hamtad 30 september

et

fran biomassa. Basen utgérs av tjugoariga elinmatningstarif-
fer s k PPA — Power Purchase Agreement.?02!

Naturgas/SNG
Fornybar naturgas (SNG) férvantas, med kommande poli-
tiska stédsystem, att reducera det fossila innehallet i natur-
gasnatet. Politiska stod till férnybar naturgas har inte etable-
rats i samma utstrackning som stéd for elndten, annu. Under
senare ar har det frdmst inom EU noterats en medvetenhet
om att naturgasnatet maste oka sitt innehall av fornybar
naturgas (SNG). Stédsystem for detta har implementerats i
vissa lander och férvéntas forstarkas och breddas de kom-
mande aren.

| Sverige har SNG skattebefrielse gentemot fossila bréns-
len, ett undantag fran EU:s skattebestdmmelser vilket for-
langdes under 2015 att gélla till och med 2020.22 Denna
skattebefrielse innebar att SNG som drivmedel till gasfor-
don kan utgéra en kommersiell bas fér SNG framstallt pa
energigas fran WoodRoll®. Pilottester for att tanka flytande
férnybar naturgas (LNG?) genomférs i Sverige av bl a Volvo
och Scania till tyngre trafik.

Prisutveckling

Oljan &r till stora delar redan urfasad inom industrin och
kraftproduktionen dér framst kol och gas anvénds. Oljans
framsta anvandningsomrade ar idag som drivmedel inom
transportsektorn.

Prisutvecklingen av de &vriga fossila brénslen kol och
naturgas har pa global basis uppvisat i stort satt samma
prisutveckling som oljan. Oljepriset har i oktober gatt éver
$80 per fat.

De hogre priserna pa fossil energi &r positivt for investe-
ringar i férnybara energialternativ, men dessa investeringar

20.www.forest2market.com, New Opportunities for Biomass Growth: Japan and
South Korea.

21. www.pge.com, Frequently Asked Questions OG&E BioMat Feed-in Tariff
Program.

22.ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/260835/260835_1759154_146_2.pdf

23.LNG é&r djupkyld och flytande SNG som ger hégre energidensitet an kompri-
merad gas.
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férutspas dven framéver behoéva stéd genom politiska beslut
som tas for att sdkerstélla genomforandet av Parisavtalet
och andra klimatdverenskommelser. Detta kommer, enligt
Bolagets bedémning, i sin tur mdjliggdra kostnadsreduktio-
ner fér de olika férnybara energigasslagen, vilket éver tid
minskar beroendet av stédinsatser.

Investeringar i férnybar energi har under en lang tid vaxt
starkt och férutspas ha en fortsatt global stark tillvéxt.

Enligt grafen illustreras tydligt den markanta dkningen i
oljepriser under den senaste 12-manadersperioden for Brent
raolja, denominerat i USD. En anledning till prisékningen ar
de oroande indikationerna att tillgangen kommer att stéras
av bland annat sanktioner som USA férvéntas att implemen-
tera pa Iran och den politiska osakerheten i Venezuela som
har resulterat i ett fritt fall av oljeproduktionen. Aven den
eskalerade spanningen mellan Iran och Saudi Arabien, samt
konflikterna i Irak, Libyen och Yemen har haft sin paverkan
pa oljeproduktionerna i de regionerna.

KONKURRENTER
Konkurrentgrupper
Konkurrentertill WoodRoll®kan delasuppitre huvudgrupper:

Raoljeprisutveckling Brent Crude, USD/fat
Augusti 2017-oktober 2018

Kalla: www . statista. com/statistics/262861/uk-brent-crude-oil-monthly-price-
development/

u|u|s|s|ssass

1. Fossilabranslentill transporter, process- och kraftindustrin.
2.Direkt forbranning av biobranslen till kraftindustrin.
3.Annan teknologi fér férgasning av biobrénslen.

Fossila brénslen till transporter, process- och kraftindustrin
Fossila brénslen, med hog energidensitet, god tillganglig-
het och férutsdgbara processresultat, utgér idag grund-
stommen i energiférsérjningen fér transporter likvél som
den energiintensiva processindustrin och kraftproducenter.
De huvudsakliga nackdelarna med fossila brénslen ar rela-
tivt vélkdnda: de bidrar genom sitt koldioxidutslapp till den
globala uppvarmningen men aven pa grund av féroreningar
emissioner av t.ex. NOx och SOx. P.g.a. detta finns det en
uttalad ambition och malsattning, senast manifesterad vid
klimattoppmotet i Paris, fran de olika aktérerna och pa stat-
lig niva att gradvis minska behovet av fossila brénslen.
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Direkt férbrénning av biobrénslen till kraftindustrin

Direkt férbrénning av biobréanslen leder till lagre kapacitet
vid hégtemperaturanvandning i processindustrier p.g.a. bio-
massans lagre energidensitet och héga fukthalt jamfért med
fossila branslen. Av samma anledning blir elutbytet, relatio-
nen mellan el och vérme, i en kraftvarmeprocess lagre fran
en direkteldad traditionell biobranslepanna, an vad som kan
uppnas med en gasmotor som drivs av férgasad biomassa. |
en kraftvarmeprocess ar det efterstrévansvért att maximera
andelen el, da el ar en hégvardigare energiform &n varme.

Annan teknik fér f6rgasning av biobrénslen

Leverantdrer av férgasningsprocesser finns i allt fran stora
internationella “"engineering”-bolag till sma utvecklingsbo-
lag. De stora "engineering”-bolagen (Andritz, Lurgi, Linde,
Metso, GE Energy m.fl) bygger stora anldaggningar (>50
MW) med mangmiljardbudgetar och dar processen har
sitt ursprung i férgasning av kol eller fossila restprodukter.
WoodRoll® med anldaggningsstorlekar upp till 50 MW och
férgasning av biomassa konkurrerar inte med dessa 16s-
ningar. Vid byggnation av anldaggningar i den storleken finns
mojlighet att levera anldggningar till raffinaderi dar markna-
den idag ar oméjlig att estimera, men vetskapen ar att det
skulle behovas ett flertal anlaggningar for varje reffinaderi
for att ens nd 5 procent férnybart brénsle av det totala flédet.

Energigasframstéllning som inte anses vara

direkt konkurrerande med WoodRoll®

Att framstélla energigas genom rétning av t.ex. matavfall
eller avloppsslam ér inte att betrakta som en direkt konkur-
rent till WoodRoll®. Rétning ger ett lagt energiutbyte fran
insatt biobrénsle till energigasen och en hdg grad av rest-
produkter. Restprodukten kan dock anvéndas som jordfor-
battringsmedel (gddsel) varfor framstélining av energigas
genom rétning ar ett bra alternativ da fri tillgang till brénsle
och efterfragan pa restprodukten finns. | Sverige har det
inforts restriktioner pa hur man kan aterféra slam till jord fran
vattenrening p.g.a. restinnehall av bl.a. ldkemedel. | Mella-
neuropa finns liknande bekymmer utifran rétning av kogéd-
sel dar man inte langre far sprida rétrester pa samma satt
som tidigare.

Konkurrenter och konkurrenskraft?

Konkurrenskraften fér en férgasningsprocess ligger i att pa
ett kostnadseffektivt satt fa ett hdgt energiutbyte fran insatt
brénsle till energigas och att producera en ren energigas
med ett hégt energiinnehall. Faktorer som direkt paverkar
konkurrenskraften ar bland annat teknikens skalbarhet, inves-
teringskostnad, driftskostnad, energiomvandlingseffektivi-
tet, brénsleflexibilitet (d v s olika typer av brénslen), bredd
av méjliga applikationsomraden samt energigasens kvalitet
och energiinnehall. Bolagets bedémning ar att WoodRoll®
star sig val mot konkurrerande system inom samtliga fak-
torer och ar marknadsledande avseende driftskostnad,

24.Bolagets uppfattning baserat pa offentligt tillganglig information sasom
arsredovisningar, pressmeddelanden samt annan information, tillgangligt pa
respektive aktérers hemsida.



energiomvandlingseffektivitet, bréansleflexibilitet, energiga-
sens kvalitet och energiinnehall samt bredden av méjliga
applikationsomraden. Cortus Energy baserar vetskapen om
att vara marknadsledande pa rapporter fran konkurrenter,
artiklar, konferenser och kunder. Tekniken Cortus Energy
anser vara marknadsledande kan urskiljas i form av gasens
renhet och processens energiutbyte samt férmagan att vara
flexibel i val av brénsle skiljer sig fran vad som &r kant och/
eller vad konkurrenter publicerar i officiella rapporter och
sammanhang.

Det finns en rad andra aktérer som erbjuder termisk
férgasning av biomassa i samma kapacitetsomrade som
WoodRoll®. Nedan exemplifieras sex bolag med egna
férgasningsprocesser:

e Repotec, Osterrike

® Enerkem, Kanada

e Xylowatt, Belgien

® Royal Dahlman, Nederlanderna
e Syncraft, Osterrike

* Meva Energy, Sverige

Gemensamt for dessa processer &r att de forutsétter att
branslen som tillférs processen &r av en viss specifikation
avseende storlek, fukthalt, aska och energiinnehall fér varje
enskild installerad anldggning. Alla saknar i sjélva férgas-
ningsprocessen kapacitet fér torkning och férbehandling av
branslet. WoodRoll® har detta integrerat i sin process och
uppvisar darfoér en storre flexibilitet i val av bransle, vilket
mojliggor kontinuerlig kostnadsoptimering av branslet bade
vid uppstart och under drift.

Gasen som genereras fran de konkurrerande férgas-
ningslésningarna &r alla relativt férorenad, vilket stéller
hogre krav pa efterféljande rening och i vissa fall begrénsas
gasens anvandbarhet till enklare applikationer. Reningen av
gasen medfor ocksa att utbytet (effektiviteten) blir betydligt
légre jamfért med WoodRoll®.

Repotec

Repotec har funnits i mer &n tio ar och saljer sin teknik till
anldggningsbyggare som installerar processen. De base-
rar verksamheten pa en testanlaggning som byggts i Gis-
singen, Osterrike. Anldggningar baserade pa Repotecs tek-
nik finns bl.a. i Ulm i Tyskland och i Géteborg har en 20 MW
anlaggning uppforts for férnybar naturgas (SNG) for Géte-
borgs Energi (Gobigas). Anldggningen i Goteborg togs i
drift under 2015. Anldggningen var tankt att anvéanda skogs-
avfall som brénsle och den totala projektbudgeten uppgick
till 1,5 miljarder SEK. Under 2018 togs beslut om att stélla av
anldggningen, tills vidare.

Enerkem

Enerkem har utvecklat sin férgasningsteknik under mer é@n 10
ar. Sedan 2009 har utvecklingsarbetet skett vid en demon-
strationsanldggning i Kanada dér den producerade ener-
gigasen har omvandlats till etanol i en katalytisk process.
2014 péabdrjades byggnationen av den férsta kommersiella
anldggningen i Edmonton, Kanada. Anldaggningen togs i drift

2015 och férgasar sorterade sopor och via en efterféljande
katalytisk behandling omvandlas gasen till metanol. Under
2017 startades ocksa produktion av etanol. Anldaggningen
har en foérgasningskapacitet pa cirka 30 MW och affarsmo-
dellen bygger pa férgasning av avfall med “gate fee” d.v.s.
man far betalt fér branslet man tar emot och férgasar. Pro-
jektutveckling av ytterligare projekt i Kanada, Europa och
Kina pagar. 2018 gick kinesiska Sinobioway Group in som
deldgare i Enerkem.

Xylowatt

Xylowatt har under mer &n tio ar levererat sex mindre anlagg-
ningar i Belgien och Frankrike. De har bitvis &ndrat inriktning
fran biomassa till avfall. De arbetar framst med projekt i
BeNelLux, Frankrike, Tyskland och Italien. Ett kraftvarmepro-
jekt, kapacitetsmassigt det storsta, som ska ersatta naturgas
vid ett sjukhus i Frankrike driftsattes sent 2017, anlaggningen
levererar 0,7 MW el och 1,2 MW varme. Sedan 2014 ar det
vérldsomspannande gasteknikbolaget Air Liquide deldgare
i Xylowatt.

Royal Dahlman

Royal Dahlman &ger rattigheterna till en férgasare med
efterféljande gasrening som utvecklats av  ECN (Energy
Research Centre of the Netherlands). En pilotanlaggning
med 0,8 MW gaskapacitet byggdes 2008. Under 2017 drift-
sattes ett projekt i Indien som genererar 1 MW el genom
att forgasa rester fran sojabdnor. ECN har dven utvecklat en
process for att uppgradera gasen till SNG och ett projekt i
Nederlanderna om 4 MW SNG utvecklas med en rad olika
aktorer b.la. Engie, Inget investeringsbeslut for detta projekt
har annu tagits. Se www.ambigo.nl

Syncraft

Syncraft bygger smaskaliga kraftvarmeanlaggningar dar
gasmotorer drivs av traflis som forgasas. En forsta referens
och testanlaggning togs i drift 2009. Efter det har ytterligare
installationer p4 fyra olika platser i Osterrike tillkommit, den
senaste 2016 som &r den storsta har en kapacitet om 0,3
MW el. For hogre kapaciteter maste multipla anldggningar
byggas. | Japan samarbetar Syncraft med Forest Energy,
samma partner som Cortus Energy. Syncrafts anvandnings-
omrade i Japan ar i ett kapacitetsintervall som ar lagre &n
det som WoodRoll® verkar i. Ett férsta projekt i Japan om
fyra parallella férgasare som skall generera 1,6 MW el ar
under utveckling i Japan.

Meva Energy

Meva Energy har sedan 2008 utvecklat en proprietar och
patenterad teknik for férgasning av biomassa i pulverform.
Primérbrénslet &r sagspan men &dven annan biomassa i pul-
verform kan férgasas. Bolagets forsta kommersiella anlédgg-
ning i standardstorleken 3,6 MW, varav 1,2 MW el och
2,4 MW varme, &r saldes till Pite Energi AB men kdptes 2018
tillbaka av Meva Energy for att fungera som utvecklings och
testanldggning.
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Fordelaktig teknologisk specifikation jamfort med andra gréna alternativ

Teknisk jamforelse

°g° * N | 7/ ‘
[ ] L] J
ol e - - 21N
° %, ¢ SN 4 | - l
WoodRoll® Vattenkraft Solkraft Vindkraft
24/7 drift
v Inget vaderberoende. Langre W) X X

torrperioder paverkar vattenkraft.

Ingen geografisk begrénsning
v Pga sin flexibilitet kring biomassravaror X X X
kan WoodRoll® byggas varsomhelst

Litet fysiskt fotavtryck
v/ WoodRoll® har en kompakt utformning. X X X
Rématerialet kan transporteras.

Storleksjamférelse

lllustrationen visar en storleksjamforelse mellan kraftverk inom olika energislag som
producerar 46 400 MWh el per ar. Tack vare WoodRolls® storlek, effektivitet och upptid
uppgar det fysiska fotavtrycket fér en anldggning till endast cirka 5 000 m?, i jamférelse
med 92 600 m? och 1 240 000 m? f6r anlaggningar inom solkraft respektive vindkraft med
motsvarande produktionskapacitet. Sol- och vindkraft paverkas av vaderférhallanden och
kan inte producera el dygnet runt varfér upptiden uppgar till 40% respektive 30%.

46 400 MWh,, arlig produktion

Motsvarar arlig konsumtion fér

36 500 manniskor eller 9 280 hushall.

—— 1640m

[ J
*,0,° (585MW, @ 90% upptid)

|
_\"_ 92 600 m?
UL 0135 MW, @ 40% uppic)*

ey 1240000 m?
I (17 Mw, @ 30% upptid)*

* Kalla: U.S. Energy Information Administration, Electric Power Monthly.
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Verksamhetsbeskrivning

Introduktion till Cortus Energy

Cortus AB (ett nu heldagt dotterbolag) grundades 2006
av VD Rolf Ljunggren for att utveckla och kommersiali-
sera den av Ljunggren patenterade férgasningsprocessen
WoodRoll®. WoodRoll®-processen dgs idag av Bolaget och
ar en termisk férgasningsprocess fér biomassa som fran en
rad olika typer av biomassa producerar en ren energigas
med ett hdgt energivérde. Energigasens renhet och héga
energivarde gor den lampad for att ersétta fossila branslen
i olika tillampningar. Man kan ocksa vélja att ta ut en del
av materialet som biokoks, gront koks, som till exempel kan
anvandas i metallurgin. Utgéangspunkten &r att biomassa
férgasas till rena, hégvérdiga fornyelsebara energiproduk-
ter for processindustrin, fér elproduktion eller fér bransle
(vatgas) till fordonsindustrin. Utvecklingen har skett i néra
samarbete med industriella partners, offentliga institutioner
samt universitet. Omfattande tester av olika biobrénslen och
processer har utférts fran 2011 i Bolagets testanlaggning
om 0,5 MW i Képing som sedan 2015 har en fullt integrerad
WoodRoll® process. Anldggningen i Képing ar viktig for att
Bolagets kunder och intressenter ska lara kdnna processen.

Affarsidé och vision

Afférsidé

Bolagets affarsidé &r att erbjuda kostnadseffektiva forny-
bara energigaslésningar for kraft-, processindustri- och
fordonsapplikationer vilka baseras pa den patenterade
WoodRoll®-tekniken.

Vision
Cortus Energys vision &r att bli en ledande leverantér av
fornybar energi till kraft-, process- och transportindustrin
samt bidra och mojliggéra en omstéllning fran fossil till grén
energi.

Strategi

Cortus Energy har sedan starten 2006 utvecklat, verifierat
och patenterat WoodRoll® processen. Bolaget star nu infér
uppgiften att kommersialisera den patenterade WoodRoll®
tekniken. Strategin &r att fran referensprojektet i Héganas
verifiera WoodRoll®-tekniken, bade kommersiellt och tek-
niskt for att expandera mot flera kommersiella tillampningar
och stdrre varden (illustrerat i bilden nedan) dven om dessa
kréver storre investeringar for att utnyttja den stora potential
som finns i tekniken.

Med den fardiga moduldra 6 MW WoodRoll® kan Cor-
tus Energy utnyttja &ven lagvardiga biobranslen for att
expandera afférer till nya anvéandningsomraden, geografiska
marknader och affarserbjudanden. Med den forsta affaren
i Hoganas fér modular 6 MW WoodRoll® féljer sedan upp-
skalning av storlek och dérpa tillkommande affarsméjlighe-
ter for storre kunder.

Intéktsnivaer for olika produkter for WoodRoll® normerade utifran producerad syngas (SEK/MWh)

Vatgas — Tyskland'
Vatgas — Sverige'

SNG - Kalifornien/H6g?
SNG - Kalifornien/Lag® |
|

SNG - Tyskland?
SNG - Sverige?®

Kraftvarme — Japan*

Kraftvarme — Mariposa* I
Processindustri — Okt 2018 [ NEEGEGEGEGEGGEGGNGE
Processindustri — 2017 I

0 500

1. Vétgasseparation i tva steg

2. Hogsta tariff i omvand auktion

3. Katalytisk process

4. Gasmotor

Kélla: Fakta om branslepriser www.netinform.de/H2/H2Stations/Default.aspx
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Expansionsstrategi fér WoodRoll®-tekniken

Efter det forsta referensprojektet har Bolaget fastsla-
git tre hornpelare fér att understédja en expansion av
WoodRoll®-teknologin.

2 Uppskalning
i g odulart till 20 och
P 50 MW

Modulbaserat

Leverans av
fasta storlekar

Uppskalning av
WoodRoll® till
hogre kapaciteter

koncept fér bygg-
och projektleverans

Den forsta kommersiella storleken av WoodRoll® &r 6 MW
syngaskapacitet i modulért utférande, vilket kommer att
vara den enda storleken till att bérja med. Att lasa designen
vid en storlek innebar en mojlighet att reproducera samma
design, vilket medfér att inkdpskostnader och projekterings-
kostnader kan reduceras kontinuerligt i takt med tillkom-
mande nya afférsméjligheter och framtida projekt.

De affarsmojligheter som kan komma efter projektet
i Héganas och narmast i Kalifornien, Japan och Tyskland
(beskrivna vid avsnittet “Verksamhetsbeskrivning”) har alla

WoodRoll® dr en unik teknik som ersciter
fossila brinslen genom effektiv fér-
gasning av biomassa som skapar .

potentialen att anvandas som referenser som mdjliggér en
vidare expansion inom nya applikationsomraden och geo-
grafi. Dessa affarsmojligheter bygger pa en avsevart storre
intjaningsférmaga och ldnsamhet jamfért med Bolagets for-
sta projekt.

| forhallande till de manga méjligheterna som finns inom
de olika applikationsomradena ar 6 MW en férhallandevis
liten kapacitet. Parallella WoodRoll® kan byggas for att
erbjuda hoégre kapaciteter. For att fullt ut realisera de poten-
tiella kostnadsskaleffekterna behéver dock WoodRoll®
skalas upp i storre fasta storlekar. Nasta storre, fasta stor-
lek som planeras att introduceras &r en version med 20 MW
syngaskapacitet. Storre storlekar &r ocksa méjliga men tek-
nikmassigt finns en &vre gréns runt 50 MW.

Det moduldra WoodRoll®-koncept innebar en rad for-
delar. Utdver de som tidigare beskrivits tillkommer att kon-
ceptet férhallandevis latt kan skalas upp bade volymmassigt,
geografiskt, skiftgang vid tillverkningen och/eller etablering
av flera "modulfabriker” pa nya platser som Asien eller
Nordamerika. Det medfér ocksa att tillverkning och materia-
lanskaffning kan planeras och genomféras pa det mest kost-
nadseffektiva sattet for varje sddan "modulfabrik”.

Anvdndnings-
omraden

agrtinenergi fér fordon, industrd 4"; fimmalt trikal Bloga
mi inglll 'IH“E.‘In:hhHH:n

och elproduktion. rER EnEngigas.

Pyrolysgasen forbrinns och W

3

gértill pyrohys cch tork.
Brédnslen
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“I ﬁ | pyrolysen omvandlas
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Afférsmodell

Utifran kommersiella och finansiella férutsattningarna och
krav som kan vara specifika for enskilda projekt avser Cortus
Energy att tillampa tre olika affarsmodeller.

1. Aga och driva egna eller samagda WoodRoll®-anlagg-
ningar dar genererade energiprodukter sa som el, varme,
energigas, vatgas och/eller SNG saljs pa langa kontrakt
till en eller flera kunder.

2. Nyckelfardiga WoodRoll®-anlaggningar sa kallade turn-
key-leveranser till kunder och samarbetspartners.

3. Licensera WoodRoll®-tekniken till utvalda partners pa
valda marknadssegment.

De tva forsta affarsmodellerna ar aktuella i nartid. Formen
som véljs beror pa de sammanvégda férutséattningarna for
det enskilda projektet. Nar WoodRoll®-tekniken &r etable-
rad och beprévad kommer det att finnas férutsattningar for
licensiering av tekniken och tillverkningsmetoden.

WoodRoll® - mangsidig grén energigas

Det unika med WoodRoll®-processen &r de férdelaktiga
vardeskapande egenskaperna jamfért med annan befintlig
teknik fér férgasning av biobrénslen. Nedan listas ett urval
fran Bolaget:

Bransleflexibilitet — ett stort antal olika biobrénslen kan
hanteras och dven blandningar av olika typer biobranslen.
Cortus Energy har utfért tester av fler an 300 olika biobrans-
len tillsammans med KTH i labbmiljé och fler &n 30 olika i
testanlaggningen i Képing. Godkénda brénslen inkluderar
bland annat: (1) olika typer av traavfall fran bjork, tall, gran,
asp, japanskt cedertrd, inklusive traflis, sagspan, bark, pel-
lets, grenar, rotter och toppar; (2) jordbruksavfall inklusive
vinrankor, vinklipp, stammar med 16v och rétter; samt (3)
industriavfall, inklusive fiberslam och kemiskt slam.

WoodRoll® férgasar trékol i angatmosfar istallet for
pyrolysgasen som i konkurrerande system. Detta leder till
att syngasens sammansattning ar mer eller mindre obero-
ende av vilket biobransle som anvénds.

Brénslet behover inte foérbehandlas (torkas, pelleteras
etc.). Detta mojliggdér anvéndning av lokala brénslen och
dven anpassning av brédnslemixen over tid. P& sa satt kan
Cortus Energy minska riskexponeringen mot prisférand-
ringar av enskilda branslen 6ver tid och sésong.

Integration av delprocesser — biobrénslet hanteras automa-
tiskt genom hela processen — fran mottagande av brénslet
till leverans av den fardiga energigasen. Processen &r forbe-
redd for fjarrévervakning fér en kostnadseffektiv drift.

En ren och energirik gas — genom att biomassan separeras
i en ren och smutsig del, med tjéra, innan férgasningen, och
det &r enbart den rena delen som férgasas, sa ér den produ-
cerade energigasen ren direkt fran férgasaren d v s utan for-
orening av tjéra eller liknande. Gasen behéver darmed inte
genomga nagra kostnadskravande reningssteg vilket ocksa
visats ett flertal ganger i Képing.

Energieffektivitet — véarmen fran de olika delprocesserna
atervinns i delprocesser som jobbar vid en lagre tempera-
turniva, vilket medfér att cirka 80 procent av energin fran
biobrénslet omvandlas till anvandbar energi i gasen.

Energirik och férdelaktig sammanséattning av gasen

Gasens sammanséattning
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37



Applikationer f6r WoodRoll®

WoodRoll® producerar en ren och energirik gas genom att
termiskt forgasa biomassa som kan anvéndas eller vidarefor-
adlas till en rad olika applikationer. Energiinnehallet uppgar
till cirka 11-12 MJ/Nm3, vilket forhaller sig val i jamférelse
med konkurrerande system dar Bolaget uppskattar att ener-
giinnehallet uppgar till cirka 6-7 MJ/Nm3. Det héga ener-
giinnehallet &r ett resultat av den hdga halten véte (cirka
55-62 procent) i syngasen och ingen ballast fran kvéve eller
andra fororeningar.

Den hdga halten vate &r i sin tur en funktion av att vat-
tenanga tillférs i férgasningsprocessen. Kolet reducerar vat-
tenangan och det bildas i huvudsak vatgas och kolmonoxid
med viss inblandning av koldioxid och metan. Vattenat-
gangen fér WoodRoll® pa 6 MW é&r cirka 1 m3/h. Kondensat
fran biomassa vid tork och kylning av energigasen kan dock
atervinnas, vid en biomassa fukthalt om 35% eller hégre ar
WoodRollI® sjalvférsérjande pa vatten.

De applikationer WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran

kort- till medelldng sikt &r:

e Ersattafossiltbrénsleiindustriellahégtemperatursprocesser

e Fornybar kraftproduktion via en generator som drivs av en
gasmotor

e Vidareféradling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

e Vidarefoéradling av syngasen till férnybar vatgas

Syngasens sammansattning kan dven anpassas i viss man
beroende pa vilken applikation som tillampas. Detta gors
genom att andra forhallandet mellan anga och bransle i
férgasaren.

Tillverkningen av modulér WoodRoll®
bestar av féljande huvudmoment:

o ® e Processutrustningar képs in fran nyckel-
0 0% leverantdrer och monteras in i moduler
R=Si Montagearbetet genomférs pa entreprenad i
ol en sammansattningsfabrik fér mek, rér, el och
%o isolering
...
L) LJ . . .
ole Montagearbetet leds av respektive installator
...
0ge Sammansattningsfabriken och Cortus Energy

star for lokaler, "engineering”, logistik och
materialférsorjning

e Cortus Energy binder bara externa resurser
®,0.°  perprojekt
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Inom ramen fér projektet i Héganas har en forsta stan-
dard fér moduldar WoodRoll® pa 6 MW tagits fram. Foér
Bolaget innebar detta att kommande projekt darmed har en
anldggningsstandard som kan anvéndas i efterféljande kom-
mersiella projekt. Standardutférande innebér att kommande
installationer byggas och driftsattas pa ett robust satt. Fler
anldggningar i samma storlek kan sedan produceras och
leda till stegvisa kostnadsforbattringar. Andra storlekar kan
darefter bli aktuella.

Cortus Energy har tagit fram ett koncept fér en modulari-
serad anldggning. Grunden ar maximal storlek pa en modul
for transport pa landsvag, vilket innebér matten 13,5%4,5%4
meter. Moduldr WoodRoll® bygger pa denna storlek for lig-
gande moduler utifran férutséttningar kring processutrust-
ningarna. WoodRoll® 6 MW bestar av 8 enskilda moduler.
20 MW och stdrre kan komma att byggas pa samma satt.

Med detta koncept kan en WoodRoll®-anlaggning byg-
gas upp vid sammanséattningsfabriken, testas och darefter
nedmonteras fore leverans till slutlig installationsplats. Detta
minskar risker for bade Cortus Energy och slutkund i leve-
ranser av 6 MW modular WoodRoll®. Genom att samma
team demonterar anldggningen vid fabrik i Sverige och
sétter ihop den pa installationsplatsen okar sékerheten och
snabbheten vid slutmontering och igangkérning. Idag har
Bolaget en produktionspartner i Karlstad med operationell
kapacitet som kan utokas till dygnet runt alla dagar. Staden
har en strategiskt fordelaktig placering tack vare sin narhet
till hamn med globala transportméjligheter.

Utbver ovan beskriven riskminimering finns en rad férdelar

med ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

e Klart definierade granser for de olika underleverantérerna
och sammansattningsteamen.

® Begransade lokala byggarbeten dér grundléaggning ar
standardiserad och begrénsade till markberedning, plin-
tar och platta samt anslutningar. Férberedande markarbe-
ten gors av lokala leverantérer.

e Forenklad installation pa plats med snabbare driftséttning.

® Modulerna i sig ar bérande konstruktioner uppstallda
pa ett standardiserat vis och bildar pa sa satt sjalva
processbyggnaden.

Konstruktionsunderlag fér en modular WoodRolI®.



Upparbetad kompetens och erfarenhet kan hela tiden fullt
ut ateranvandas och utnyttjas fér kommande byggnatio-
ner och pa sa satt driva viktiga nyckeltal som kvalitet, kost-
nadseffektivitet och ledtider.

* Varje projekts milstolpar fortydligas vilket underlattar
for snabbare betalningsplaner och kommande projekts
finansiering.

Breddat och férdjupat
nyckelleverantorer.

samarbete med utvalda

De standardiserade modulkomponenterna kan képas in
fran ett flertal olika globala leverantorer vilket minskar
beroendet av enskilda leverantorer och forkortar ledtider.
Vidare skapas en priskonkurrens mellan leverantérerna.

Standardiserad drift och standardiserat underhall, vilket
férenklar utbildning av personal, lagerhallning av reserv-

delar och sakerstaller ett hogt kapacitetsutnyttjande.

Uppnadda férbattringar kan spridas till de olika installatio-
nerna, vilket dppnar upp fér en eftermarknad till externa
kunder.

Drift av egna &gda anldggningar kan centraliseras for
resurseffektiv drift av de enskilda anldggningarna.

Ekonomiska férdelar med modulér och skalbar tillverkning
Cortus Energy kommer att, som del av sin expansionsstra-
tegi, skala upp WoodRoll® till 20-50 MW kapacitet. Detta
medfor att investeringskostnaden per MW och energipriset
for slutkund sjunker. | takt med att tekniken verifieras och ska-
las upp (20-50 MW) uppskattar Bolaget att en storre del av
investeringskostnaden kan finansieras av lan och att statliga
subventioner inte kommer krévas for att géra WoodRoll®
I6nsamt eller konkurrenskraftigt, i normala marknadsférhal-
landen. Nedan féljer en sammanstélining 6ver hur storleken
pa WoodRoll® paverkar ovannamnda faktorer.

Sammanstéllningen nedan ar baserad pa Bolagets upp-
skattningar givet en rad antaganden om finansiering, brans-
lemix och syngaskvalitet, varpa faktiskt utfall av energipris,
produktionsvolym och brénsleférbrukning kan avvika. Ener-
gipriserna ovan kan jamféras med marknadspriserna for
fossil gas (naturgas och gasol, 275-425 SEK/MWh), biogas
(275-425 SEK/MWHh) och el framstallt fran fossilt bransle
(800-2 000 SEK/MWHh).

Cortus Energys verksamhetsorter

Huvudkontoret i Kista

Kista ar huvudort for verksamheten i Cortus Energy. For-
utom ledningsfunktioner ar det dven Bolagets "Engine-
ering”-kontor, vid vilka Bolagets projekt styrs ifran. Ett team
med processingenjorer, konstruktérer och projektledare
arbetar fram underlag fér varje ny anldaggning, fran kalky-
ler via tillstdndsarenden till det kommande byggandet och
sd smaningom idrifttagandet. Resultat i form av scheman,
specifikationer och ritningar lagras i Bolagets databaser.
Férutom Cortus Energys processteam ingar aven konsulter
fran till exempel AF-Consult AB (org.nr. 556101-7384), PE
Konsult AB (org.nr. 556773-0303) och WSP Sverige AB (org.
nr. 556057-4880). Vissa delar i processen kréver specialkun-
skaper dér det &r nédvandigt att anvédnda branschexperter
och certifierade tredjepartsinspektorer.

Utvecklingsarbetet planeras och koordineras fran Kista
men genomférandet sker i huvudsak vid testanldggningen
i Képing. Labbtester gérs pa KTH i Stockholm dar Cortus
Energy anda sedan starten samarbetat med institutionen fér
Kemisk Teknologi. For specifika analyser anvénds externa
parter som till exempel SP och BELAB.

Produktionsanldggning i Hé6ganés

Cortus Energy slutfor byggnationen av anldggningen i Héga-
nas under Q4 2018, vilken ar den forsta modular 6 MW-an-
ldggningen av sitt slag. | samband med byggnationen har
Bolaget anstallt ytterligare 10 personer. Bolagets framtida
strategi kommer att vara att anvanda anldaggning som refe-
renspunkt vid férséljning och utvecklande av kommande
affarsmojligheter. For mer information, se nedan.

Testanldaggning i Képing

Cortus Energy har i egen regi byggt upp en integrerad tes-
tanldggning i Képing féor WoodRoll® med en kapacitet om
0,5 MW (150-160 Nm3/h syngas). Anldggningen bérjade
byggas 2011, varefter delprocesser sekventiellt kopplades
pa och den integrerade WoodRoll®-processen stod fardig
2015. Sedan 2011 har tre av de centrala delprocesserna
varit i drift i 2 122 timmar (torkning), 2 217 timmar (pyrolys)

WoodRoll® CAPEX/MW Uppskattad ater- Uppskattat energipris for

Uppskattad finansie-

kapacitet (MSEK) betalningstid av EK (ar) slutkund (SEK per MWh) ring av WoodRoll® Produktion/férbrukning
Syngas: 300-450 Bidrag: ~50% Arlig produktion: ~48 000 MWh,y,

6 MW 12,5 3-5 El: 1 600-3 000 Skuld: ~25% Arlig produktion: ~15 000-20 000 MWh,,
(med bidragsfinansiering) EK: ~25% Arlig férbrukning: ~12 000 ton AD biomassa
Syngas: 300-450 Skuld: ~75% Arlig produktion: ~160 000 MWh,,

20 MW 7,5 3-5 SNG: 500-800 EK: ~25% Arlig produktion: ~128 000 MWhgy g
(utan bidragsfinansiering) Arlig férbrukning: ~40 000 ton AD biomassa
Syngas: 275-425 Skuld: ~80% Arlig produktion: ~400 000 MWh,,

50 MW 6 2-4 SNG: 400-600 EK: ~20% Arlig produktion: ~320 000 MWhgyg

(utan bidragsfinansiering)

Arlig férbrukning: ~100 000 ton AD biomassa
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respektive 5 104 timmar (férgasare och cyklon). Testanlagg-
ningen har per 30 september 2018 totalt varit i drift under
111 veckor.

Anldggningen har varit och &r central i utvecklingen av
branslen, process- och anlaggningsteknik. Med erfarna pro-
cessoperatorer kors testanlaggning for prov av branslen och
ny anvéndning av syngas, pyrolysgas och trakol fér olika
tillampningar.

Certifikat och utldtanden fran tredje
part avseende WoodRoll®
Bolaget har i nominerats till Kanthal Award i september
2018, se www.kanthalaward.com. Under 2016 mottog Cor-
tus Energy ett certifikat (“Seal of excellence”) fran Euro-
peiska kommissionen i anknytning till Horizon 2020, som
intygar fullgjord demonstration av en skalbar och modular
férgasningsanlaggning for produktion av en ren syngas.

Under 2015, i samband med fardigstéllandet av testan-
ldggningen i Képing, uppnadde WoodRoll® TRL-niva atta
(eng. "Technology Readiness Level”). Skalan for TRL gar fran
ett till nio, dar TRL ett erhalls nér grundldggande principer
for tekniken ar observerade och rapporterade. TRL atta
erhalls nér en anldggning har fardigstéllts och kvalificerats i
tester och demonstrationer. N&r tekniken uppnar TRL nio ska
en fullskalig anlaggning vara i drift under férhallanden som
rader vid kommersiellt bruk. WoodRoll® kommer uppna
TRL nio nér projektet i Hoganas fardigstallts och driftsdata
bekréaftats.

Under 2016 har GE Distributed Power utfardat ett certi-
fikat som bekréftar att syngasen fran WoodRoll® &r lampad
att driva GE Jenbacker gasmotorer serie

Prioriterade utvecklingsprojekt

Utvecklingsprojekt | Tidsplan tills aktivt Parter involverade

Tidigare projekt

Under 2018 har produktion av férnybar naturgas (SNG) och
tankning av fordon utforts i Képing. Detta var en del i ett
flerérigt projekt, BiogasXpose, som leds av BiogasOst och
delfinansierats av EU-programmet LIFE+.

2016 var projekt “Gréngasmack” den viktigaste aktivi-
teten. Projektet har delfinansierats av Energimyndigheten.
For projektet har anldggningen bedrivits kampanjvis och
bemannats dygnet runt. Till testverksamheten har Bola-
get ett antal processoperatorer, med lang erfarenhet fran
processindustrin. Bolaget hyr dven in extra personal fér de
kampanjer som genomférs. Aven fjarrévervakning goérs av
VAFAB under helger (fran kontrollrummet for fjarrvéarmean-
ldggningarna). Processingenjorer leder utvecklingsarbetet
som genomférs i anldggningen. Under 2016 genomférdes
tester med katalytisk krackning av het pyrolysgas med goda
resultat.

Bréansletester
Branslen for Héganasprojektet har testats och utvérderats i
drift i K6ping. Resultaten innebaér att tre brénslen fran Sédra
ar kvalificerade for detta projekt. For lagvardiga branslen
har tester genomférts inom ramen fér det pagaende LIFE+
finansierade projektet. Bolaget har dven under 2016 fatt
myndighetstillstand for testkampanjer for avfallsbranslen.
Under 2017 genomfdrdes brénsleprover med tre sorters
japansk biomassa fér Forest Energy. 2017 avslutades med
produktion av biokoks for Hoganas. En kampanj som fortsatt
under borjan av 2018. Férberedande arbete for att majlig-
gbra vétgasproduktion har genomférts under 2017. Bolaget
har ansokt om stod for en omfattande testning av vatgas och
SNG f6r 2019 och framat.

Finansiering

Héganas - s e Energimyndigheten: 11,3 MSEK
Héganas | toqereeneegeeene D> NATUR Hoganas « Klimatklivet: 36,3 MSEK
VARDS ¢
2017 2018 2019 des e Swedbank & ALMI: 15 MSEK
Swedbank@ e Calderys Nordic, Héganas,
- Outokumpu, SSAB samt Sodra:
@Energimyndigheien SODRA 14 MSEK P
. A e Cortus Energy: 86,2 MSEK (egna
Qcalderys outokumpu medel)
SSAB ALMI ARB
USA Att beslutas och * Mariposa County Resource
Mariposa, tillkdnnages Conservation District: 5 MUSD
Kalifornien * Projektet ar darutéver tankt att
finansieras med egna medel och
lan.
Japan Att beslutas och ° Att beslutas och tillkdnnages
tillkdnnages (] )
000
'OREST ENERGY
Tyskland Att beslutas och e Att beslutas och tillkdnnages
tillkdnnages @
INFINITEFUELS
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Installationen i Héganas per 1 oktober 2018.

| januari 2018 fick Cortus Energy klart med ett nytt Miljé-
tillstand for testverksamhet inkluderande rutiner fér hur test
av avfallsbranslen ska genomféras.

En driftdatabas med olika branslen, driftparametrar och
resultat fortsatter att byggas. Driftdatabasen &r grunden fér
projekteringen av nya kundprojekt och kommande &tag-
anden mot nya kunder.

Projekt Héganés/Probiostal

Cortus bygger varldens modernaste bioenergianldggning i
Héganas. Men att vara pionjar ar alltid en utmaning, oavsett
projekt eller teknik. Projektet i H6ganas har blivit férsenat
och har stora férdyrningar. Under Q4 2018 beraknas Hoga-
nasprojektet bli fardigbyggt. Under 2019 planeras driften pa
kommersiell niva starta, med leveranser av energigas fran
anlaggningen till Hoganas, efter de forsta sex manadernas
demonstration. Man kan ocksa konstatera i sammanhanget
att férdyringar och férseningar inte handlar om nagot fel
med processen, utrustningen eller installationen i Héganés.
Tvartom, WoodRoll®-anldggningen ar en féredomligt snygg
och professionell installation -"beyond State-of-the-art”.

Bakgrund
Bolaget har i samarbete med Hoganas AB bedrivit projek-
tet Probiostal sedan 2013. Probiostal &r ett projekt som
stdds av stalindustrins branschorganisation, Jernkontoret,
via Energimyndigheten. Probiostal avser att identifiera 16s-
ningar vilka sanker stalindustrins utsldpp av véxthusgaser,
frédmst koldioxid och WoodRoll® vid Héganas ar sista delen
i projektet.

| projektgruppen ingar féretag samt leverantérer inom
jarn- och stalindustrin (genom Jernkontoret). For att sénka
stalindustrins utsldpp av vaxthusgaser har en modular
WoodRoll® pa 6 MW byggts och demonstreras i anslutning

ll

Invigningen av Héganasprojektet.
Frv: Peter ("Poker”) Wallenberg, Fredrik Emilson
(VD Héganés), Maria Wetterstrand, Rolf Ljunggren

till Héganas AB:s fabriksomrade i Hoganéas. Efter avslu-
tad demonstration 6vergar anldggningen till kommersiell
drift dér Bolaget &ger och driver anldaggningen for leve-
rans av grén (fornybar) energi till Hoganés AB under 20 ar.
Det 20-ariga leveransavtalet med Hoganés ingicks under
varen 2017 och avser leverans av férnybar energigas, vilken
anvands i framstéllningen av jarnpulver.

Invigning av Hoganasprojektet skedde den 19 juni 2018.
Noterbart ar att anlédggningen ar den forsta i varlden for
férnybar energigas till stalindustrin. Anldaggning ar byggd
for att i industriell skala demonstrera fossilfri staltillverkning
baserad pa férgasning av biomassa med ny teknik i Hoga-
nas. Tekniken kan revolutionera stalindustrins arbete med
att fasa ut fossil naturgas och koks. Anldggningen forgasar
biomassa till en ren férnybar energigas vilken ersatter natur-
gas vid Hoganas ABs tillverkning av jérnpulver. Férgasning
av biomassa sker med Cortus Energys unika férgasnings-
process WoodRoll®. Cortus Energy har levererat, installerat
och kommer driva anldggningen pa Héganés AB:s omrade.
10,000-ton CO2 per ar kommer Héganas AB utslépp redu-
ceras med nér anlaggningen &r i full drift.

Parter

Hoégands AB é&r varldsledande pa marknaden fér jérn- och
stalpulver med en arlig kapacitet pa 500 000 ton. Tillsam-
mans med sina kunder utvecklar Hoganas l6sningar fér mor-
gondagens fordonskomponenter, hégtemperaturlédning,
elektriska motorer, additiv tillverkning och vattenrening.
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Hbéganas, som grundades 1797, &gs av Lindéngruppen och
FAM AB. Parter som ger stéd i form av bidrag till projekt i
Hoganas ar Naturvardsverket och Energimyndigheten. Par-
ter som lanar ut till projektet dr Swedbank och Almi.

Parter fran industrin som bidrar med eget arbete, utrust-
ningar och materielleveranser m.m. &r ABB, Calderys Nordic,
Hoganas, SSAB och Sédra.

Tidsplan

Under 2017 gjordes grundkonstruktion, upphandlingar
samt start av mark och anldggningsarbeten. Modulerna till-
verkades och kladdes med plat fran SSAB. Vidare har pro-
jektet detaljprojekterats, inkdp av processutrustning och
andra tjanster har utférts och byggnation har pabérjats hos
underleverantérerna. Den 28 november 2017 hélls en forsta
spadtagsceremoni.

Under 2018 har tillverkning av processutrustning fardig-
byggts och installerats i modulerna. Dessa anldande under
maj 2018 till Hoganas. Sammansattning av moduler och
uppstéllning av modulanlaggning féljde och sedan installa-
tion av externa system. Den 19 juni 2018 arrangerades en
invigning av Bolagets férsta modular 6 MW-anldggning i
Hoganés. Tyvarr kan konstateras att vid den tidpunkten var
projektets fardigbyggande prognostiserat till augusti, inte
slutet under Q4 2018 som nu blivit fallet.

Modulerna var inte klara fran verkstad i Karlstad nér de
levererades till Hoganés. Till stérsta del berodde det pa

att detaljkonstruktioner inte levererats enligt plan fran ett
utlandskt konstruktionskontor. Darfér fick entreprenadarbe-
ten for el, rér, mek. och isolering utféras pa plats i Hoganas
vilket tagit vasentligen léangre tid att utféra och till hégre
kostnad &n om det kunnat gdras pa verkstad i Karlstad.
Byggnationen av anldggningen i Hoganés blev fardigbyggd
under Q4 2018 dar driften pa kommersiell niva beréknas
starta under 2019.

Projektgenomférande

Projektet ar cirka sex manader férsenat och féljer dérmed

inte den tidigare presenterade tidsplanen fran projektets

start. Férseningar beror i huvudsak pa:

e Forsta industriella projektet som en liten oerfaren organi-
sation ska leverera

e Oférmaga att frysa designen dar olika discipliner inte
natt samsyn.

¢ Varit beroende av externa resurser inom tekniska
nyckelomraden.

¢ Nyutveckling av avancerade utrustningar som t ex
stralningsbrannare, férgasare samt nytt gaskylnings/
angsystem.

* Ny teknisk tilldmpning av leverantérers utrustning och
merarbeten fér anpassningar

e Omfattande leveransférseningar och kvalitetsbrister av
konstruktionsunderlag for rér, stal och upphéngningar
utanfér modulerna

e Forsenade underlag for tillverkning av elskap som
foérvérrats av leveransavbrott fran skaptillverkarens
underleverantér

e Leveransférseningar pa komponenter och langa ledtider
pa hogtemperaturbestandiga material. Till stor del pa
grund av den radande hégkonjunkturen inom industrin.

Under fjarde kvartalet 2018 sker idrifttagning (commissio-
ning) och férsta kvartalet 2019 kommer tester inom ramen
for projekt Probiostal pabérjas. Anldggningen kommer att
overga till kommersiell drift under 2019. For kontinuerlig
drift av anldggningen har Bolagets organisation utdkats med
tio anstéllda i Héganas.

Pyrolysreaktorn lyfts in i modul
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Budget och avvikelser

Stora férseningar och tillkommande kostnader har lett fram
till ett stort budgetdverdrag som &r sjalva orsaken till tid-
punkten och storleken fér denna nyemission. Aven om stdrre
kostnader var foérvantat och kant under projektets férsta ar
kan det konstateras att det skett ett stort sprang i kostna-
der fran att modulerna kom pa plats i Héganés. | tabellen
till héger redogdrs for storleken pa avvikelser samt de orsa-
ker och omstandigheter som legat till grund fér detta enligt
redovisning mot Naturvardsverket/Klimatklivet.

Brister i utférandet av férstagangskaraktér
Bolaget har i sin kartldggning av orsakerna till fordyrning-
arna funnit att upp till 25 MSEK &r kostnader som kommer
sig av ineffektivitet i arbetet. Entreprenader for el-, rér- och
mekaniska installationer har sedan installationen av modu-
lerna i Hoganas utforts pa ett faltméssigt och korrekt satt
men jamfért med om arbetet hade utférts pa verkstad
innan modulerna transporterades till Hoganas har arbetet
inte utforts effektivt. Bristen pa konstruktionsunderlag for
el-, rér- och yttre konstruktioner har ocksa bidragit genom
att arbeten har startats och stoppats ett flertal ganger. For
varje sadan handelse uppstar tidsspillan for beredning och
etablering pa nya arbetspunkter. Fel i underlagen har lett
till omtag i tillverkning med tidsférluster och materialspill.
Ytterligare en del handlar om forceringskostnader for att
fa anlaggningen pa plats till invigning vilket inte ar synligt i
nedanstaende tabell.

Bolagets egen organisation av arbetet har brustit kring
t ex andringshantering dér sddana har kommit in alltfor sent

och i fér stor omfattning med paverkan pa extra konstruk-
tionsresurser och darpa féljande férseningar i tillverkning och
installation. Aven sekvenseringen av arbetena paverkas av
detta och projektgenomférandet har inte varit bra.

Genom identifieringen av dessa ineffektivitetskostna-
der kan sakerstéllas att projekteringen i kommande projekt
beaktar och hanterar motsvarande ineffektivitet.

En icke férsumbar del i kostnaderna &r overspecifiering
av kapaciteter, komponenter, instrumentering samt tempe-
ratur och godstjocklek pa ror etc. Detta har gjorts pa nivan
funktionsblock i processen och uppat. Var for sig kan over-
specifieringen kanske vara motiverad som en extra saker-
hetsmarginal for att anldaggningen ska leverera vad som
lovats. Summan av dessa, vilket blir tydligt i antalet signaler
(IO i tabellen ovan), ar i sluténden en betungande kostnad.

Overspecifieringarna ska kartliggas fran idrifttagandet
av anldggningen och infér kommande projekt vilket ger
mojligheter till kostnadsbesparingar framat. Det ar idag inte
klarlagt vad kostnaden fér kommande anldggningar i samma
storlek kommer att uppga till, men erfarenheten och lar-
dommar fran byggnationen av anldggningen i Héganas ar
vasentlig for att mojliggéra en mer kostnadseffektiv process.

Intdktsmodell

Bolaget har ett tjugoarigt leveransavtal med Hoganéds AB
enligt vilket Cortus Energy ska leverera energigas enligt en
specificerad sammansattning for att ersatta en del av Hoga-
nas AB:s nuvarande forbrukning av fossil gas samt biokoks,
vilka bada anvands i Héganas tillverkning av metallpulver.
Bolagets intéktsstruktur utgors av en fast manatlig intakt

Budget fran ansdkan och avvikelser enligt slutredovisning till Klimatklivet

Kostnadsslag Bud_lg_gseéé016 $;1‘Ea|2 Orsaker och omsténdigheter som paverkat
Egen 5500 14 200 Ung organisation med begrénsad erfarenhet att leverera industriella projekt.
personal Omfattande férseningar som drar omkostnader (run-rate) fér hela organisationen.
Flytt av modultillverkning, éndrad layout.
Svart eller t o m omgjligt att rekrytera egen kompetens p g a "het” arbetsmarknad.
Externa Stora fordyrningar p g a undermalig kvalitet och tidsutdrakt pa rérdesignunderlag vilket med-
ti5nster 5500 16000  fort iterativt arbete. Liknande bekymmer kring yttre stalkonstruktioner.
d Bolagets egen organisations oférmaga att “frysa” designen har varit en bidragande orsak till
detta.
Okad omfattning pd engineering fér att sikerstilla automation och driftssékerhet.
Négra fall av bristande leveransférmaga hos maskin- och materialleverantérer.
. Nya tekniklésningar och utveckling fran férprojektering for att sakerstalla tillganglighet.
Maskiner och L .
K 62 500 94000  Andring av layout och anslutningspunkter.
omponenter N
Stréngare bullerkrav.
Tillkommande krav fér uppfyllande av processakerhet for bitvis ny teknik i industriell skala.
El och . 3500 6 300 Okning av antal I/O fran 2 000 till 2 500 for att sékerstélla automation och driftssikerhet.
Automation
P g a ny tomt och ny layout, en underskattad materialatgang av dyra material i stora
volymer (ex. férprojektering sammanlagd rérlangd 1 045 m som blivit 2 500 m) och fler
Material 12 000 32000  kopplingspunkter.
Roérkonstruktion har krévt grovre dimensioner an ursprunglig projektering.
Kraftkablar har blivit avsevart mycket langre i ny layout.
Summa 89 000 162 800'

1. I summan ingar cirka 20 MSEK som &r en planerad investering i konstruktionen av en modulédr 6 MW WoodRoll® som kommer ateranvéndas for alla kommande

projekt i denna storlek.
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samt en rorlig manatlig intdkt. Den fasta manatliga intak-
ten kommer att vara fast de férsta 10 aren genom projek-
tet. Inom afféren finns dven ett minimipris. Generellt &r den
rorliga prisdelen fast fram till 2021, vilka sedan férnyas vart
tredje ar utifran naturgas och energipriser.

Finansiering

Projektet ar finansierat genom offentligt stdd, 1an, insatser
fran industrin och eget kapital. Offentligt stéd erhalls fran
Energimyndigheten om totalt 11,3 MSEK samt 36,3 MSEK
fran Klimatklivet. Totalt har projektet saledes erhallit finan-
siellt stod om 47,6 MSEK. Swedbank och Almi lanar tillsam-
mans ut 15 MSEK. ABB, Calderys Nordic, Hoganas, Outo-
kumpu, SSAB och Sédra bidrar med 14 MSEK genom eget
arbete, utrustningar och materielleveranser. | mars 2018
upptog Cortus Energy kortfristig lanefinansiering om 12 MSEK.
Det beloppet kvittades i sin helhet mot aktier i féretradesemis-
sionen som genomférdes av Bolaget i april 2018. Det totala
beloppet fran ovan finansieringskallor uppgar saledes till cirka
88,6 MSEK. Bolaget har utéver ovan namnda finansierings-
kéllor finansierat anldggningen genom eget kapital i form
av emissioner om cirka 74,2 MSEK. Cortus Energy anser att
cirka 27,8 MSEK (inkluderat cirka 20 MSEK for att aterbetala
det kortfristiga an som upptogs i september 2018) av emis-
sionslikviden i Erbjudandet kommer att récka for att fardig-
stélla projektet i Hoganés. Den totala summan fér projektet
i Hoganéas kommer att klarlaggas nér projektet ar fardigstallt
och i drift.

Framtid

Projektet i
WoodRoll®-tekniken, leverans av energigas till en process-
industri och bolagets och dess partners férsta leverans av
denna typ av anlaggning. Genomférandet av projektet moj-
liggor en expansion av affaren till Héganas forutsatt gynn-

Hoganas &r Cortus Energys referens for

samma affarsférutsattningar for bada parter i 6vrigt. Bolaget

Tomten fér WoodRoll® i Mariposa, Kalifornien
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uppskattar att det finns en efterfragan fran Héganas att
utdka anlaggningen ytterligare med upp till 20 MW energi-
gas och darutdver biokoks.

Anlaggningen i Héganas blir den viktiga industriella refe-
rens for WoodRoll® som &r nédvéndig for att sékerstélla
efterféljande afférer. Inte bara inom processindustrin utan
dven inom andra applikationer da WoodRoll®-delen ar att
betrakta som en plattform fér gron energi dér energigasen
fran WoodRoll® kan omvandlas till olika produkter i ned-
stroms processer med beprovad teknik.

Affarsméjlighet Mariposa, Kalifornien

| Mariposa, Kalifornien ar etablering av biomassabaserad
elproduktion prioriterad da avverkning av de statligt 4gda
skogarna varit eftersatt en lang tid, vilket resulterat i skogs-
sjukdomar (barkborren) och torka i 7 ar vilket i sin tur resul-
terat i omfattande skogsbrander. Stédet bygger pa elin-
matningstariffer och paverkas inte av eventuella &ndrade
nationella riktlinjer fér energi- och miljépolitiken. Det finns
dven mojlighet till ytterligare investeringsstod.

Cortus Energys affarsmojlighet fér smaskalig hégeffek-
tiv biokraftteknik i Mariposa, Kalifornien avser att férgasa
lokala skogsprodukter till 6 MW energigas i en modular
WoodRoll®-anldggning. Energigasen kommer att driva en
gasmotor som producerar 2,4 MW el. Affarsméjligheten
i Mariposa har fatt inkopplingstillstand for elkraft pa natet
och Bolaget har erhallit de tillstand som kravs for att kunna
erhalla ett 20-arigt elleveransavtal i 20 ar.

Parter

Affarsmojligheten ar méjligt med hjélp av samarbetet mellan
Bolaget samt en icke kommersiell lokal grupp i Mariposa,
Kalifornien vid namn Mariposa Biomass Project (“MBP") samt
en kalifornisk aktor, Phoenix Energy inom bioenergiomradet

Finansiering

Affarsmojligheten har beviljats bidrag om 5 MUSD, férut-
satt att det genomférs. Stédet administreras av Mariposa
County Resource Conservation District. Affarsmojligheten
ar darutover tankt att finansieras med egna medel och lan.

Framtid

Under 2017 har MBP utarbetat ansékningar om de tillstand
som kravs och dessa tillstand blev godkénda av Mariposa
County Planning Commission att Conditional User Permit
(CUP). Tillstand for att koppla upp sig mot elnatet erhélls i
januari 2018 och darmed kan affarsmojligheter ansoka om
elinmatningstariff. Diskussioner med potentiella partners for
drift och finansiering férs med malsattningen att ett investe-
ringsbeslut ska kunna fattas under 2019. Beslutet &r avhang-
igt framdrift av WoodRoll®-anldggningen i Hoganas.

Afférsméjlighet i Tyskland/Infinite Fuels

Bolaget skrev i september 2018 ett intentionsavtal (LOI) med
det tyska foretaget Infinite Fuels GmbH. Syftet med LOI &r
att ett samarbete ska utvérderas for att bygga produktions-
anlaggningar for férnybar energi baserad pa férgasning av



lagvardig biomassa med WoodRoll®-processen. En forsta
affarsmojlighet for biometan, férnybar naturgas (SNG) har
valts for start av det kommande samarbetet.

Den tyska staten har satt upp mal fér konvertering av fos-
sil naturgas till fornybar naturgas (SNG). Till ar 2020 &r malet
65 TWh férnybar naturgas, malet 2030 &r 110 TWh. Mindre
an en fjardedel av malet 2020 har uppnatts idag. For Cor-
tus ar potentialen enorm vilket kan illustreras av att for na
2020 malet sa behovs fler an 1 200 WoodRoll® anldggningar
av samma storlek som det forsta projektet (6 MW Modulér
WoodRolI®). For att uppna malet har Tyskland infort ett fast
pris pa SNG pa 0,71 €/Nm3. Prisniva ligger hégre én vad
priset pa motsvarande SNG betalas i Sverige.

Vétgas for vag- och jarnvégstransporter ar ytterligare ett
applikationsomrade Infinite Fuels arbetar med i norra Tysk-
land. Prisnivan pa vatgas for transporter i Tyskland ligger
mer &n 10% hogre an det svenska priset pa 80 SEK per kg. |
takt med att behoven blir i industriell skala ar detta Bolagets
mest lovande marknadsomrade dven om en &kad efterfra-
gan skulle leda till prissankningar.

Affdrsméjlighet i Japan/Forest Energy

Biomassa &r en av de fa naturresurser som finns i Japan vars
yta ar till omkring 69 procent téckt av skog. Landet ar kupe-
rat varfor skogsavverkningsprocessen mer ar att likna vid hur
det gar till i alperna jamfért med hur det gar till i Sverige,
som kannetecknas av férhallandevis platt terrdng. Kostna-
derna for tradbransle ar darfér hogre i Japan an i Sverige.
Elnatet i Japan byggdes en gang i tiden upp for stabil ener-
giférsérjning med kérnkraft. Kraftdistributionskapaciteten
har under senare ar slagit i taket i takt med att intermittent
produktion av férnybar energi i form av solceller och vind-
kraft har tillkommit. Effekten blir att det inte finns tillrécklig
kapacitet under deras produktionstoppar men inte tillrack-
ligt med effekt under nétter och stilla vader. For att rada bot
pa situationen har under 2018 natet &ppnats upp for konti-
nuerlig elproduktion fran biomassa.

Cortus Energy har tillsammans med Forest Energy ett
avtal om ett strategiskt samarbete fér att utveckla den
japanska marknaden fér smaskalig elproduktion baserad pa
biomassa. Det strategiska samarbetet bygger pa att reali-
sera en férsta 2 MW el pilotprojekt, baserat pa den férsta 6
MW WoodRoll®- anlaggningen. Detta pilotprojekt kommer
sedan att utgdra basen for framtida samarbetet. Potentialen
for de narmsta fem aren &r upp till 25 projekt. Anlaggning-
arnas |6nsamhet baseras pa 20-adriga elinmatningstariffer.
Samarbetet I6per pd men trots ett gott samarbete med
betydande anstrangningar har inte en affarsmgjlighet fér
en referensanlaggning kunnat sakras, dnnu. Fréamsta hindret
for detta ar att finansieringen kraver beprévad teknik varfér
referensanldggningen ar avhangig att drift av WoodRoll®
kan pavisas i Hoganéds. Bolaget har undersékt méjligheten
foér bankfinansiering i Japan, varpa bankerna stéllt sig posi-
tiva till att finansiera anldggningar som uppnatt en TRL 9
("Technology Readiness level”). Arbetet med att utveckla
afféarsmojligheter i Japan fortsatter med malsattning att
starta en realisering av en affarsmgjlighet att anvdnda som

referensanlaggning under 2019. Detta inkluderar saval pro-
jektbudget, finansieringsalternativ som miljotillstand.

Parter

Stimulanssystemet fér biomassabaserad elproduktion i
Japan ér starkt, idag uppgar subventionerna till cirka 40 YEN
per kWh, motsvarande 3,17 SEK per kWh. Hittills har storre
projekt dver 5 MW utvecklats. Partner for affarsmojligheten
ar japanska Forest Energy, vilka har utvecklat tva sadana pro-
jekt med en total kapacitet pa 25 MW. Forest Energy tende-
rar vanligtvis att ta ett helhetsansvar och utveckla, utforma,
finansiera och driva biomassenergikraftverken sjalva. Forest
Energy har genomfért omfattande studier pa olika tekniker.
WoodRoll®-tekniken &r den teknik som har visat sig mest
lampad fér den japanska marknaden.

Nuldgesbeskrivning

Bolaget och Forest Energy har utfort bransletester i labb-
skala for sex olika branslen. Det har dven utforts en “basic
engineering” fér en 6 MW (syngas) WoodRoll®-anldaggning
for elproduktion i Japan. Utfallen av brénsletesterna har
visat att tre brénslen har kvalificerat sig. Dértill har parterna
genomfért framgangsrika tester i labbskala med additiv till
bambu som stabiliserat askan. Pa sikt dppnar resultaten upp
for kommersiell anvéndning.

Framtid och méjligheter
Nésta steg inom ramen for samarbetet med Forest Energy ar
att utfora ytterligare bransletester med bambu och additiv vid
Cortus Energys testanldggning i Kdping av japanska brénslen
samt sakerstalla langsiktig brénsleférsorjning och finansie-
ring. Déarefter nér bestallning erhéllits pabdrjas arbetet med
"detailed engineering”-, inkdp-, installations- och demonstra-
tionsfas. Fornybar energi och ny teknik for energidandamal &r
stort i Japan. Inom omradet brénsleceller utvecklas I6sningar
for bilar, lastbilar, truckar och kraftvarme som ar bade dist-
ribuerad och centraliserad. Tva av de stora bilféretagen ar
pionjarer pa omradet bransleceller. Bada har dessutom stor
verksamhet dven i Kalifornien, USA. Ur deras synvinkel saknas
idag kommersiellt gangbara |6sningar fr bio-hydrogen, en
roll som WoodRoll® skulle kunna fylla i framtiden.
Flygindustrin &r en bransch vars utslédpp av fossila avga-
ser &r starkt ifrdgasatt i Japan, precis som i Sverige. Kata-
lytisk teknik for att framstélla syntetiska flygbranslen fran
biomassa finns men kostnadseffektiv forsérjning av gréna
molekyler fér &ndamalet saknas idag. Oljebolag och raffi-
naderier soker fornybar ersattning av deras fossila branslen.
2011 havererade kéarnkraftverket i Fukushima som en
konsekvens av den tsunami som drabbade omradet. Utslap-
pen av radioaktivitet, som blev en f6ljd av en eller flera hard-
smaéltor, kontaminerade ett omrade med en radie pa 80 km
frén karnkraftverket. An idag ar skog och mark kontamine-
rade och japanska myndigheter har flera omfattande pro-
gram for att pa olika satt férsdka reducera och om méjligt
aterstélla omradet. Termiska metoder som férbrénning och
férgasning ar véagar som undersokts. Det finns behov av att
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Milstolpar i den tekniska utvecklingen av WoodRolI®

2007-09 B 2010-15

be 2016 |

e Start av Cortus
e Labbtester KTH
e Viarme- och massbalans

Pilottester i 150 kW

skala av tork, pyrolys & brénnare

Fyra testade bréanslen

visar pa vatgashalter éver patenteras

upp och testas

reaktor tas fram

* Vdrldspremiar!

* Forsta stralningsvéarmda forgasaren pa
500 kW testas pa Lidingd
e Integrerad testanldggning byggs och tas i

kan verifieras av testdata drift i Képing e Brénslen fran Japan testas

e Datormodell (CFD) for ¢ Ny teknik for injektion av char med anga e Gréngasmack steg 1 genomférs,
stralningsvarmd férgasare utarbetas och patenteras olika brénslen testas for
tas fram e Metod for att hantera Pyrolysgas med tillverkning av férnybar naturgas

tjara tas fram och anvands i tva olika

férgasare * Metod for att producera biokoks vid * Ny stralningsbrannare fér
samtidig férgasning tas fram och

50% e Tester av mer an tio olika branslen i
processen (bl a slammer och Salix)

Varmningsugnstester med oxyfuel*
(syrgasbaserad férbranning) for Probiostal
¢ Syngasrening till <0,5 PPM Svavel byggs * Datormodell (CFD) for

Datormodell (CFD) fér uppskalning av

e Bransletester for Probiostal inom
ramen for forprojektering av
modulér anldaggning

och vétgas. Svavelrenhet under
50 ppb (50/1 000 000 000) nas.

pyrolysgas testas ut for Probiostal
* Fornybar naturgas produceras
for forsta gangen och helt utan
tjdrrening*
e Forsta tankning av gasbil med
férnybar naturgas fran WoodRoll.

férgasningsreaktor kalibereras
med driftdata fran Képing fér
uppskalning till 6MW.

kunna genomféra tester pa platsen eftersom kontaminerad
biomassa inte far lov att flyttas.

Forsaljning och marknadsféring

Forséliningen sker genom direkt bearbetning av kunder i
Norden och utvalda affarsmdjligheter utanfér Norden. Till
hjalp har Bolaget agenter i Italien samt en representant i
USA och en kommersiell samarbetspartner i Japan, vilka ar
inriktade pa specifika affarsmojligheter.

Bolagets verksamhet utgérs av férséljning, anldggnings-
bygge samt forskning och utveckling dar Cortus Energys
produkter och tjanster &r baserade pa WoodRoll®. Utveck-
lingen av en affarsmojlighet tenderar att folja fem steg: (i)
labbtester av branslen, (i) férprojektering inklusive brénsle-
test i testanlaggning, (i) “basic engineering” och projekt-
kalkyl, (iv) energileveranskontrakt och (v) leverans av nyckel-
fardiga WoodRoll®-anlaggning.

Pagaende kunddiskussioner

Cortus Energy har vid tidpunkten for Prospektets avgivande
ett dussin affarsmojligheter i olika steg i férsaljningsproces-
sen. Bolaget har tre prioriterade affarsmajligheter som befin-
ner sig i projektutvecklingsstadiet, dvs resurser allokeras till
forprojektering inklusive bransletest i testanldggning samt
"basic engineering” och projektkalkyl for att villkor och tek-
niska specifikationer ska kunna definieras och darefter avta-
las. Samtidigt som projektet i Hoganas gett Bolaget upp-
marksamhet och nya affarskontakter begrénsas framdriften
av affarsmojligheterna idag av férseningen i Hoganas.

Forskning och utveckling

Forskning och utveckling &r en central del av Cortus Ener-
gys verksamhet eftersom WoodRool®-tekniken utgér grun-
den fér Bolaget. Merparten av utvecklingen sker internt
men externa partners har i vissa fall anvants for utveckling
och forbéattring av specifika komponenter. Utveckling av en
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affarsmaojlighet inleds oftast med utgangspunkt fran kun-
derna eller utvecklas kring grundlaggande behov som avser
teknikens centrala egenskaper och applikationsomraden.
Bolaget har byggt upp en driftsdatabas med olika brénslen,
driftparametrar och resultat som uppdateras [6pande. Drift-
databasen ar grunden for projektering for nya affarsmajlig-
heter och kommande ataganden mot nya kunder.

Utvecklingsprojekt fér biologisk metanisering
Energimyndigheten ger stéd for ett projekt under 2018/19
for framtagande av en ny 16sning kring biologisk metanise-
ring for tester i Képing. | projektgruppen ingar RISE, Pure-
gas, KTH, SLU och Sveaskog.

Utvecklingsprojekt fér kraftvdrme och

kyla med brénsleceller BIO-CCHP

Ett EU-finansierat projekt med malet &r att utveckla ett nytt
trigenerationssystem, BIO-CCHP, inklusive biomassférgas-
ning, en SOFC-brénslecell med fast oxidbrénsle och en kyl-
maskin med malet att producera el, varme och kyla (CCHP),
vilket maximerar effektiviteten och flexibiliteten av systemet.
Cortus del i projektet ar bland annat att producera vétgas
med renhet nog for bransleceller.

Patent

Immateriell egendom &r en viktig tillgang fér Cortus Energy.
Bolagetarbetar darfor aktivt med patentansékningar och kun-
skapsskydd. Bolaget arbetar med Ehrner & Delmar Patent-
byra AB i fragor om immateriella rattigheter och patent.
Cortus Energy har idag fem patentfamiljer kring WoodRoll®:
® Forgasningsprocessen;

e forgasning till ren vétgas;

e indirekt uppvérmd férgasare;

e injektor for trakol och anga; och

e forgasning och samtidig biokokstillverkning.



For en fullsténdig forteckning over Bolagets véasentliga
patent, se avsnittet “Legala fragor och kompletterande
information — Immateriella réttigheter”.

Organisation och medarbetare

| oktober 2018 hade Cortus Energy 27 anstéllda, varav
10 i Hoganas och 2 i Képing. Dérutover hade Bolaget ett
antalterna konsulter som under idrifttagandet kompletterar
de egna resurserna.

Historik

Cortus AB, nuvarande heldgt dotterbolag till Cortus Energy,
grundades 2006 fér att utveckla och kommersialisera en
svensk uppfinning kring férgasning av biomassa. Uppfin-
ningarna har gjorts av grundaren och VD, Rolf Ljunggren
som med lang industriell erfarenhet har funnit nya och effek-
tivare satt att forgasa biomassa. Cortus Energy har idag fem
patentfamiljer. Uppfinningarna resulterade i WoodRoll®-
tekniken som patenterades 2008. Se vidare under avsnittet
"Patent”.

Vasentliga héandelser
Nedan féljer en sammanfattning av vésentliga handelser i
Bolagets historia.

».< 2006-10
® Bolaget grundades 2006 och WoodRoll®-tekniken
testades for forsta gangen i labbskala vid KTH i Stockholm
2007. Det forsta patentet beviljades 2008.
e Tester under 2009-2010 visade pa en gas med hégt
energiinnehall med relativt sma méngder féroreningar fran
sju olika biomassor.

. 201113

® Bolaget ingar avtal med Nordkalk om uppférande av en
5 MW WoodRoll®-anlédggning for industriellt bruk pa
kalkfabriken i Képing for leverans av ren energigas i 10 ar.

* Bolaget genomférde ett omvant forvarv av CleanTech
East Holding AB under 2012-2013. Bolaget ansdkte
om listbyte till Nasdaq First North i samband med en
foretrddesemission i mars 2013.

e Cortus Energy och Nordkalk ingar ett intentionsavtal
avseende produktion och leverans av energigas under
12 ar till Nordkalks anléggning i Rakke, Estland. Detta
medfor att det tidigare projektet med Nordkalk i Képing,
déar energigasen var tankt att ersatta kol, prioriterats ner.

. 2014

* WoodRoll®-anlaggningen i Képing uppgraderades till en
testanldggning.

e Cortus Energy beslutar att avbryta slutférhandlingarna
med Nordkalk avseende produktion och leverans av
energigas under 12 ar till Nordkalks anlaggning i Rakke,
Estland, da parterna, efter en langre tids férhandlingar,
inte lyckats komma 6verens.

e Det heldgda dotterbolaget Cortus Energy Italy S.r.l.
tecknar ett 20-arigt avtal om varmeleveranser fran totalt
tre WoodRoll®-anldggningar om vardera 5 MW, dvs total
15 MW, med ett italienskt jordbruksféretag.

* Bolaget tecknar avtal om rattigheter for kommersialisering
av ny teknik for tillverkning av syntetisk naturgas inom
ramen for det pagaende InnoEnergyprojektet.

*.< 2015

e | januari godkéanns Cortus Energys patentansokan for
optimerad vatgasframstéllning genom termisk férgasning
av biomassa fran WoodRoll®-processen i USA.

e | april beslutar styrelsen fér Cortus Energy att avbryta
Bolagets italienska projekt avseende tre WoodRoll®-
anldggningar om vardera 5 MW i avvaktan pa att klarhet
kan uppnas vad galler bl a den statliga prisgarantin.

e | augusti ingicks en avsiktsférklaring med ett japanskt
bolag om WoodRoll® 2 MW grén elproduktion.

* | november genomférdes den férsta helt automatiserade
och integrerade driften pa testlaggningen i Képing med
ett oavbrutet flode fran fuktig biomassa till leverans av en
ren och energirik syngas.

e | december beslutade Energimyndigheten om stéd under
2016 till projekt Grongasmack for framtidens fossilfria
brénsle som utbetalades med ett belopp om 4,6 MSEK i
februari 2016.

».4 2016

e | februari skrev Cortus Energy och Héganéas AB ett
féravtal kring syngas for ersattning av naturgas.

e | maj ingick Bolaget ett strategiskt samarbetsavtal med
Forest Energy om att utveckla den japanska marknaden
fér smaskalig elproduktion baserad pa biomassa. Inom
ramen fér detta avtal erhdll Bolaget i juni en bestéllning
pa en "basic engineering” for en férsta anlaggning.
Parallellt med “basic engineering” kommer Forest
Energy att slutligt bestdmma plats, sékerstélla langsiktig
bransleforsorjning, alla nédvandiga tillstand samt en
strukturerad finansiering.

¥4 2017
e Under 2017 startas projekt Hoganas med stod fran
Klimatklivet, Energimyndigheten och industrin samt
delfinansiering av banker.

* Projekt Mariposa i Kalifornien, USA, beviljas
investeringsstdd om 5 MUSD.

».< 2018

* Projektet i Mariposa erhaller inkopplingstillstand fér
elkraft pa natet och kan darmed soka subventioner for
elleveransavtal i 20 ar.

e Verksamheten i Képing erhaller ett nytt Miljétillstand for
testverksamheten.

e Energimyndigheten ger stod for ett projekt under
2018/19 fér framtagande av en ny 16sning kring biologisk
metanisering for tester i Képing. | projektgruppen ingar
RISE, Puregas, KTH, SLU och Sveaskog.

* Bolaget slutférde en testkampanj vid testanlaggningen
i Képing i juni. Resultaten fran kampanjen visar att det
ar mojligt att producera fordonsgas genom att férgasa
lagvardiga brénslen med WoodRolI®.

e Invigning av varldens forsta anldaggning for férnybar
energigas till stalindustrin i Hoganés skedde i juni.

e Cortus Energy har i uppférandet av den férsta industriella
WoodRoll® anléggningen haft accelererande och
betungande kostnadsékningar och férseningar, till stor
del pa grund av férseningar av ritningar och leverans av
material. Konsekvensen resulterade i en kassabrist som i
sin tur resulterade i att den befintliga kassalikviden inte
skulle racka for fardigstallandet av projektet i Hoganas.
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Utvald finansiell information

Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hdmtad fran Cortus Energys reviderade koncernredovisning fér
de rakenskapsar som avslutades den 31 december 2016 och 2017, samt kvartalsrapport fér perioden jan-sep 2017 och jan-sep
2018, upprattad enligt arsredovisningslagen och Bokféringsndmndens allmanna rad BFNAR 2012:1, K3 ("BFNAR").

De siffror som redovisas i Prospektet har, i vissa fall, avrundats och darfér summerar inte nédvéndigtvis tabellerna i Pro-
spektet. Alla finansiella belopp anges i svenska kronor ("SEK”), om inget annat anges. Om inget annat uttryckligen anges,
har ingen finansiell informationen i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisorer.

Den finansiella informationen i detta avsnitt bér |ésas tillsammans med avsnitten “Kommentarer till den utvalda finan-
siella informationen”, “Eget kapital, skulder och annan finansiell information”, samt Prospektet genom hanvisning.

Prospektet innehaller vissa Alternativa Nyckeltal som inte definieras eller specificeras enligt BFNAR ("Alternativa Nyck-
eltal”), inklusive men inte enbart nyckeltal sasom rérelsemarginal och vinstmarginal, se avsnitt “Utvald finansiell infor-
mation” — Nyckeltalsdefinitioner” f6r en beskrivning av dessa. Cortus Energy bedémer att dessa Alternativa Nyckeltal
anvénds av vissa investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter som kompletterande matt pa resultatutveck-
ling och finansiell stéllning. Dessa Alternativa Nyckeltal, har, om inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas
enskilt eller som ett alternativ till nyckeltal framtagna i enlighet med BFNAR. Dessutom bdr sadana Alternativa Nyckeltal,
sasom Bolaget har definierat dem, inte jamfdras med andra nyckeltal med liknande namn som anvénds av andra bolag.
Detta beror pa att dessa Alternativa Nyckeltal inte alltid definieras pa samma satt och andra bolag kan ha berdknat dem
pa ett annat s&tt an Bolaget.

Koncernens resultatridkning

KSEK Jan—sep 2018 Jan-dec 2017 Jan-sep 2017 Jan—dec 2016
Revierat Reviderat

Intakter

Nettoomsattning 155 4 294 4144 1236
Aktiverat arbete for egen rakning - 3719 - -
Ovriga rorelseintakter 4 640 1076 2492 7 136
Summa rérelseintakter 4795 9 089 6636 8 372
Kostnader

Ovriga externa kostnader -9 286 -11 235 -8 830 -12 767
Personalkostnader -12 230 -11724 -8 062 -8 863

Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella

anldggningstillgangar -4 538 -/ 781 -4478 - 904
Summa rérelsekostnader -26 054 -30 740 -21 370 -27 534
Rérelseresultat -21 259 -21 651 -14 734 -19 162
Finansiella poster

Finansiella intakter 10 16 5 5
Finansiella kostnader -1192 -283 -44 -77
Resultat efter finansiella poster -1 182 -21 918 -39 -19 234
Skatt pa arets resultat - - - -
Arets resultat -22 441 -21 918 14773 -19 234
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Koncernens balansrékning

KSEK 31 dec 2017 30 sep 2017 31 dec 2016
Reviderat Reviderat
TILLGANGAR
Tecknat men ej inbetalt kapital - 3846 - -
Immateriella anldggningstillgangar
Balanserade utgifter fér utvecklingsarbeten 18 875 18 874 13 223 13223
Patentrattigheter 3331 3055 3044 2850
Summa immateriella anldggningstillgangar 22 206 21 929 16 267 16 073
Materiella anldggningstillgangar
Tekniska anldggningar 112 092 5505 10 456 11 011
Inventarier, verktyg och installationer 111 141 123 13
Pagaende nyanldggningar 1376 22030 15 350 8 462
Summa materiella anldggningstillgangar 113 579 27 676 25929 19 486
Finansiella anldggningstillgangar
Andra langfristiga fordringar 59 20 20 116
Summa finansiella anldggningstillgangar 135 844 20 20 116
Omsattningstillgangar
Aktuella skattefordringar 101 64 19 53
Ovriga kortfristiga fordringar 11 393 4220 1352 750
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 10 467 5077 2523 249
Kassa och bank 22135 23062 18 637 34 652
Summa omséttningstillgangar 44 096 32423 22 631 35704
SUMMA TILLGANGAR 179 940 85 894 64 847 71 379
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 87 809 45 353 12 958 32752
Ej registrerat aktiekapital - 1602 - 10 441
Ovrigt tillskjutet kapital 231 106 115 512 87778 99 837
Balanserat resultat inklusive arets resultat -213 350 -118 118 -53 088 -96 200
Summa eget kapital 105 565 44 349 47 648 46 830
Langfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 15 000 8 000 - -
Summa langfristiga skulder 15 000 8 000 - -
Kortfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 20 000 10 000 - -
Forskott fran kunder - 1766 2731 20 248
Leverantorsskulder 26708 17 848 5051 1440
Aktuella skatteskulder 125 32 8 -
Ovriga skulder 8 047 231 762 459
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 4 495 3668 8 647 2402
Summa kortfristiga skulder 39375 33545 17 199 24 549
Summa skulder 74 375 41 545 17 199 24 549
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 179 940 85 894 64 847 71 379
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Koncernens kassaflédesanalys

KSEK Jan-dec 2017  Jan-sep 2017 Jan—dec 2016
Reviderat Reviderat
Den |6pande verksamheten
Rérelseresultat -21 259 -21 651 -14 734 -19 164
Justering av poster som inte ingar i kassaflodet 4538 7781 4478 5904
Nettoranta -1182 -267 -39 -72
rK;rses.Izz:::i:;?n I6pande verksamheten fére férandring av 17 903 14137 10 295 13332
Foérandring i rérelsekapital
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -12 639 -8 213 -2 942 164
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 15 830 -1 004 -7 350 19 850
Kassaflode fran férandring i rérelsekapital 3191 -9 217 -10 292 20014
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -14 712 -23 354 -20 587 6 682
Investeringsverksamheten
Forvarv avimmateriella anldaggningstillgangar -656 -645 -515 -655
Forvarv materiella anldggningstillgangar -105 332 -50 157 -22 651 5
Erhallna bidrag 15 269 28 975 12147 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -90 719 -21 827 -11 019 -650
Finansieringsverksamheten
Nyemission 93 381 15 591 15 591 9 600
Emissionskostnader -9723 - -
Pagaende nyemission - - - 18 232
Tecknat men ej inbetalt kapital fran 2017 3846 - - -
Aterbetalda lan -10 000 - - -
Nyupptagna lan 27 000 18 000 - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 104 504 33591 15 591 27 832
ARETS KASSAFLODE -927 -11 590 -16 015 33 864
Likvida medel vid arets borjan 23 062 34 652 34 652 788
Likvida medel vid arets slut 22135 23 062 18 637 34 652
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Nyckeltal
Finansiella matt som &r definierade eller specificerade enligt BFNAR
Jan-sep 2018

Jan-dec 2017

Jan-sep 2017

Jan-dec 2016

Reviderat Reviderat
Resultat per aktie fére utspadning, SEK -0,06 -0,09 -0,07 -0,14
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,06 -0,09 -0,07 -0,14
Antal aktier vid periodens slut 501 768 335 259 159 276 259 159 276 163 760 503
Genomsnittligt antal utestaende aktier 385 150 923 234 805 524 226 598 398 138 853 396
Antal anstéllda vid periodens slut 27 18 14 12

Alternativa Nyckeltal som inte &r definierade eller specificerade enligt BFNAR
Jan—sep 2018

Jan-dec 2017

Jan-sep 2017

Jan-dec 2016

Reviderat Reviderat
Roérelsemarginal, % neg neg neg
Vinstmarginal, % neg neg neg
Soliditet, % 51,6 73,5 65,6
Eget kapital per aktie, SEK 0,17 0,18 0,29

Hérledning av vissa Alternativa Nyckeltal
KSEK (om inget annat anges)

Jan-sep 2018

Jan—dec 2017

Jan-sep 2017

Jan—-dec 2016

Reviderat Reviderat
Rérelsemarginal
Rérelseresultat -21 259 -21 651 -14 734 -19 162
(/) Nettoomséttning 155 4 294 4 144 1236
Rorelsemarginal, % neg neg neg neg
Vinstmarginal
Rérelseresultat, KSEK -21 259 -21 651 -14 734 -19 162
(+) Finansiella poster, KSEK -1182 -267 -39 72
Resultat efter finansiella poster -22 441 -21 918 -14 773 -19 234
Resultat efter finansiella poster -22 441 -21 918 -14 773 -19 234
(/) Nettoomsattning 155 4 294 4144 1236
Vinstmarginal, % neg neg neg neg
Soliditet
Summa eget kapital 105 565 44 349 47 648 46 830
(/) Summa tillgangar 179 940 85 494 64 847 71379
Soliditet, % 58,6 51,6 73,5 65,6
Eget kapital per aktie
Summa eget kapital 105 565 44 349 47 648 46 830
(/) Antal utestaende aktier, 000’ st 501 768 335 259 159 259 159 276 163 761
Eget kapital per aktie, SEK 0,36 0,17 0,18 0,29

Nyckeltalsdefinitioner

Nedan anges Cortus Energys definitioner av ett antal Alternativa Nyckeltal som anvands i Prospektet.

Rorelse- Rérelseresultat dividerat med nettoomséattningen. Rorelsemarginal redovisas da det &r ett, av vissa investe-

marginal rare, vardepappers-analytiker och andra intressenter, vanligen anvént matt pa féretags finansiella resultat.
Bolaget anser att rérelsemarginalen bidrar till investerares forstaelse for Bolagets finansiella utveckling under
perioden.

Vinst- Rorelseresultat plus finansiella poster dividerat med nettoomsattningen. Vinstmarginalen redovisas da det

marginal ar ett, av vissa investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvént matt pa féretags
finansiella resultat. Bolaget anser att vinstmarginalen bidrar till investerares forstaelse for Bolagets finansiella
utveckling under perioden.

Soliditet Eget kapital dividerat med totala tillgangar vid utgangen av perioden. Detta nyckeltal ar ett matt pa Bolagets
finansiella stéllning och anger hur stor del av balansomslutningen som finansieras av eget kapital.

Eget kapital Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid periodens slut. Matt som visar dgarnas andel av Bola-

per aktie gets totala nettotillgdngar per aktie.
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Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Nedanstadende information ska lasas tillsammans med avsnitten “Utvald finansiell information”, “Eget kapital, skulder och

annan finansiell information” samt Bolagets finansiella information, med tillhérande noter, som har inférlivats i Prospektet

genom héanvisning. Detta avsnitt kan innehalla framatblickande uttalanden som aterspeglar Bolagets aktuella syn pa fram-
tida handelser och finansiella och operativa resultat. Sadana framatblickande uttalanden ar férenade med bade kadnda och
ok&nda risker och omstandigheter utanfor Bolagets kontroll. Se avsnittet “Riskfaktorer” fér en beskrivning av ett antal fak-
torer som kan leda till att Bolagets framtida resultat och utveckling avviker vasentligt fran dem som uttrycks eller antyds i

nagot framatblickande uttalande.

Grunder fér redovisningens upprattande
Arsredovisningarna for de rakenskapsar som avslutades den
31 december 2016 och 2017 samt kvartalsrapport fér peri-
oden jan-sep 2017 och jan-sep 2018, har uppréttats enligt
arsredovisningslagen och Bokféringsnamndens allmanna
rad BFNAR 2012:1, K3 ("BFNAR").

Intdkter avseende forsélining av varor redovisas nar de
vasentliga riskerna och férdelarna som é&r férknippade med
dganderatten till varorna har dvergatt pa kdparen och nér
intaktsbeloppet kan berédknas pa ett tillforlitligt satt. Bolaget
har mottagit statligt bidrag fér forskning och utveckling och
redovisas som Ovriga rorelseintakter i resultatrékningen. For
de fall bidrag avser egentillverkad anldaggning sa reducerar
bidraget anskaffningsvérdet. Redovisning som 6vriga rorel-
seintdkter sker da de utgifter som bidraget ska técka har
redovisats som kostnad i resultatrakningen. Utférda tjanst-
euppdrag till fast pris vinstavréknas i takt med att arbetet
utfors. Det innebér att intékterna redovisas med utgangs-
punkt fran fardigstallandegraden. Fardigstallandegraden
beraknas som nedlagda uppdragsutgifter for utfért arbete
i relation till beréknade totala uppdragsutgifter for att full-
gobra uppdraget. Fér uppdrag dar utfallet inte kan beréknas
pa ett tillfredsstallande satt redovisas en intakt som mot-
svarar nedlagda kostnader. Befarade forluster kostnadsférs
sé snart de ar kanda. Tjansteuppdrag pa |6pande rakning
intaktsredovisas i takt med att arbetet utfors. Kassaflédesa-
nalysen har upprattats enligt den indirekta metoden varvid
justering skett for transaktioner som inte medfort in- eller
utbetalningar. Som likvida medel klassificeras, férutom
kassa- och banktillgodohavanden, tillgodohavande pa kon-
cernkonto och kortfristiga likvida placeringar som latt kan
omvandlas till ett kdnt belopp och som &r utsatt fér en obe-
tydlig risk for vardefluktuation.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten bestar framst
av utgifter for utvecklade produkter och tillstand. Utgifter
for forskning samt huvuddelen av de utgifter Bolaget har
for utveckling kostnadsférs I6pande. Utgifter som avser
utveckling av véldefinierade utvecklingsprojekt aktiveras
som immateriell tillgang endast om det &r sannolikt att de
framtida ekonomiska férdelarna férknippade med tillgang-
arna kommer att tillfalla Bolaget samt att anskaffningsvardet
kan métas pa ett tillforlitligt satt. Detta i sin tur kréver att det
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bedéms féreligga en marknad for den nya produkten och
att Bolaget har tekniska och finansiella resurser att fullfolja
utvecklingen. En avsaknad av finansiella resurser att fullfolja
utvecklingen féranleder en férnyad nedskrivningsprovning.
Aktivering féregas alltid av en grundlig forstudie.

Balanserade utgifter fér produktutveckling redovi-
sas till anskaffningsvédrde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar enligt plan och eventuella nedskrivningar.
Avskrivningarna enligt plan baseras pa tillgangarnas
ursprungliga anskaffningsvérden och beréknade nyttjan-
deperioder. Nedskrivningar till dtervinningsvérde sker i de
fall tillgangens redovisade varde dverstiger dess berdknade
atervinningsvérde.

Immateriella tillgdngar som inte &r fardigstallda ar arligen
foremal for nedskrivningsprévning. Balanserade utgifter
for patentrattigheter bestar framst av utgifter for ansékan
och registrering av nya patentrattigheter samt bevakning
av befintliga patentréttigheter. Avskrivningarna enligt plan
baseras pa patentens ursprungliga anskaffningsvérden
och beraknade nyttjandeperioder. Balanserade utgifter for
immateriella tillgangar skrivs av linjart éver den period som
de foérvantade férdelarna berdknas komma Bolaget tillgodo.
Avskrivning pabérjas nar anldaggningen tas i drift.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten &r &nnu
ej fardigstalld och avskrivning har darav annu ej pabor-
jats. Avskrivning av denna post kommer att pabdrjas nér

Hoganasanlaggningen tas i kommersiell drift under 2019.

Jamforelse mellan rakenskapsaren jan-sep

2018 och jan-sep 2017 samt 2017 och 2016

Intékter

Bolagets intékter kade med 0,7 KSEK, eller 8,6 procent, fran
8,4 MSEK under 2016 till 9,1 MSEK under 2017. Okningen
av intékter var framst hanférlig till tester och utvéarderingar
av olika biobrénslen i testanlaggningen i Képing till kunder.
Intakter under perioden jan-sep 2018 minskade med 1,8
MSEK, fran 6,6 MSEK till 4,8 MSEK i jamférelse med jan-sep
2017, vilket motsvarar 38,4 procent som till stor del beror pa
minskade intékter vid tester och utvérdering av bréanslen vid
anlaggningen i Képing.



Kostnader

Cortus Energy kostnader dkade med 3,2 MSEK, eller 11,6
procent, fran 27,5 MSEK under 2016 till 30,7 MSEK under
2017. Okningen jamfoért med 2016 redogérs nedan. Bolagets
kostnader ékade med 4,7 MSEK under jan-sep 2018 jamfort
med jan-sep 2017, fran 21,4 MSEK till 26,1 MSEK, vilket mot-
svarar 21,9 procent vilka tillkommit vid 6kade kostnader vid
byggnationen av anldggningen i Héganas.

Ovriga externa kostnader

Bolagets 6vriga externa kostnader minskade med 12,0 pro-
cent och uppgick till 11,2 MSEK, jamfért med 12,8 MSEK
under 2016. Under perioden jan-sep 2018 okade Bolagets
dvriga externa kostnader med 0,5 MSEK i jamférelse med
jan-sep 2017, fran 8,8 MSEK till 9,3 MSEK, vilket motsvarar
5,2 procent som beror pa 6kade konsultkostnader vid bygg-
nationen av anldggningen i Héganas.

Personalkostnader

Bolagets dvriga personalkostnader 6kade med 32,3 procent
och uppgick till 11,7 MSEK, jamfért med 8,9 MSEK under
2016. Antalet anstéllda okade till 18 personer, 50 procent
under 2017, jamfért med 12 anstallda 2016. Under perio-
den jan-sep 2018 6kade Bolagets personalkostnader med
4,2 MSEK i jamférelse med perioden jan-sep 2018, fran
8,1 MSEK till 12,2 MSEK, vilket motsvarar 51,7 procent som
beror pa att antalet anstéllda 6kade med 14 till 27 personer.

Av- och nedskrivningar av immateriella och

materiella anldggningstillgangar

Bolagets av- och nedskrivningar av materiella och immateri-
ella anlaggningstillgdngar uppgick under 2017 till 7,8 MSEK,
vilket var en 6kning om 1,9 MSEK eller 31,8 procent fran 2016
da de uppgick till 59 MSEK. Okningen var huvudsakligen
hanforlig till nedskrivning av aktier i ett av Bolagets dotter-
bolag. For perioden jan-sep 2018 uppgick av- och nedskriv-
ningar av materiella och immateriella anldggningstillgangar
till 4,5 MSEK, vilket var detsamma under samma period 2017.

Rérelseresultat

Bolagets rorelseresultat minskade med 2,5 MSEK, eller 13,0
procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till -21,7 MSEK under
2017 och paverkades bland annat av en nedskrivning om
1,8 MSEK. Foéréndringen forklaras dven av 6kade kostnader,
bland annat till foljd av att Bolaget under 2017 6kat antalet
anstallda. Bolagets rorelseresultat minskade fran -14,7 MSEK
till -21,3 MSEK, mellan jan-sep 2017 till jan-sep 2018, vilket
motsvarar 44,3 procent. Minskningen beror till stor del pa
minskade intékter och 6kade personalkostnader.

Finansiella intdkter och kostnader

Bolagets finansiella poster — netto 6kade med 0,2 MSEK, fran
0,1 MSEK under 2016 till 0,3 MSEK under 2017. Okningen
berodde pa dkade rantekostnader till f6ljd av 6kad skuld-
sattning. Resultatet minskade fran -0,0 MSEK till -1 182 MSEK
fran jan-sep 2017 till jan-sep 2018. Minskiningen beror pa
de rantor Bolaget betalat pa kortfristiga Ian till narstaende.

Resultat fére och efter skatt

Bolagets resultat fore och efter skatt minskade med 2,7
MSEK, eller 14,0 procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till
-21,9 MSEK under 2017. Resultatet fore och efter skatt mins-
kade med 6,6 MSEK, fran -14,8 MSEK till 21,3 MSEK frén
perioden jan-sep 2017 till jan-sep 2018, vilket motsvarar 44,9
procent som &r till stor del beror pa dkade kostnader vid
byggnationen i Héganas.

Kassafléde

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Kassaflédet fran den |6pande verksamheten minskade med
30,0 MSEK, fran 6,7 MSEK under 2016 till -23,4 MSEK under
2017. Minskningen berodde framst pa en negativ utveckling
av Bolagets rorelsekapital, framférallt till foljd av upparbe-
tade kostnader relaterade till Hoganasprojektet i kombina-
tion med att sparrmedel gjorts tillgangliga for Bolaget i takt
med projektets utveckling fortskridit. Bolagets kassaflédet
fran den I6pande verksamheten minskade med 7,6 MSEK,
fran -10,3 MSEK till -17,9 MSEK, vilket motsvarar 73,9 procent
som till stor del beror pa ytterligare 6kning av kostnader gal-
lande Hoganasprojektet.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassafléde anvant for investeringar 6kade med 21,2 MSEK,
fran 0,7 MSEK under 2016 till 21,8 MSEK under 2017.
Okningen berodde huvudsakligen pa Bolagets nettoinves-
teringar i materiella anldaggningstillgangar, varav merparten
var hénférliga till Hoganasprojektet. Kassafléde anvant for
investeringar dkade under perioden jan-sep 2018 jamfort
perioden féregaende ar med 79,7 MSEK, vilket motsvarar
723,3 procent som beror pa de férseningar och dkade kost-
nader for projektet i Hoganas.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Cortus Energys kassaflodet fran finansieringsverksamheten
Skade med 5,8 MSEK, fran 27,8 MSEK under 2016 till 33,6
MSEK under 2017. Okningen berodde frémst pa dkad skuld-
sattning med anledning av Héganasprojektet samt uppta-
gandet av ett kortfristigt lan. Under 2017 genomférde Cor-
tus Energy &ven en nyemission som, i kombination av inlésen
av teckningsoptioner, tillférde Bolaget 15,6 MSEK. Bolagets
kassaflodet fran finansieringsverksamheten 6kade med 88,9
MSEK for perioden jan-sep 2018 i jamférelse med samma
period under 2017, vilket motsvarar 570,3 procent som
beror pa en 6kad skuldsattning i form av den féretradese-
mission som genomférdes under april 2018.

Likviditet och finansiell stéllning

Bolagets eget kapital minskade med 2,5 MSEK, fran 46,8
MSEK under 2016 till 44,3 MSEK under 2017. Bolagets rén-
tebarande skulder okade med 18,0 MSEK, fran 0,0 MSEK
under 2016 till 18,0 MSEK under 2017. Okningen var han-
forlig till 6kad skuldséttning med anledning av Hoganas-
projektet om 8,0 MSEK samt upptagandet av ett kortfristigt
lan om 10,0 MSEK. Bolagets likvida medel minskade med
11,6 MSEK, fran 34,7 MSEK under 2016 till 23,1 MSEK under
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2017. Det egna kapitalet kade med 57,9 MSEK, fran 47,6
MSEK till 105,6 MSEK vilket motsvarar en 6kning om 121,6
procent. De rantebarande skulderna ékade fran 0,0 MSEK
till 15,0 MSEK under samma period. Bolaget har 6kat sin
skuldsattning fran 8,0 MSEK och 10,0 MSEK till 15,0 MSEK
respektive 20,0 MSEK fér langfristiga och kortfrista fran peri-
oden jan-sep 2017 till jan-sep 2018. Cortus Energys likvida
medel har 6kat med med 3,5 MSEK, fran 18,6 MSEK till 22,1
MSEK under samma period. Okningen i likvida medel beror
till stor del av den féretrédesemission som genomfordes i
april 2018.

Kapitalresurser

Immateriella anldaggningstillgangar

Den 31 december 2017 uppgick Bolagets immateriella
anldggningstillgangar till 21,9 MSEK. Den stdrsta ande-
len av Cortus Energys immateriella anldggningstillgangar
bestod av balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och
patentrattigheter. For ytterligare information om Bolagets
immateriella anldggningstillgangar, se not 12 och 13 i arsre-
dovisningen avseende rékenskapsaret 2017. Bolagets imma-
teriella anldggningstillgangar uppgick den 30 september
2018 till 22,2 MSEK. Den storsta delen av tillgangarna bestar
av utgifter géllande utvecklingsarbeten till nuvarande och
framtida projekt.

Materiella anldggningstillgangar

Den 31 december 2017 uppgick Cortus Energys materiella
anldggningstillgangar till 27,7 MSEK och bestod huvudsak-
ligen av inventarier, verktyg och installationer. Verksamhet
inom energigas &r i allménhet férenat med tillstands- eller
anmalningsplikt. Cortus Energy bedriver darmed viss till-
stands- och anmaélningspliktig verksamhet, i Sverige och
internationellt. Cortus Energy har inom Koncernen ett antal
tillstand och gjort ett antal anmalningar avseende, bland
annat, framstéllning av syngas genom férgasning av bio-
brénsle. i évrigt kédnner Bolaget inte till nagra miljéfaktorer
som kan paverka eller begransa anvandningen av Bolagets
materiella anldggningstillgangar. Fér ytterligare information
om Bolagets materiella anlaggningstillgéngar, se not 13, 14
och 15 i arsredovisningen avseende rakenskapsaret 2017.
Bolagets materiella anldaggningstillgangar uppgick den 30
september 2018 till 113,6 MSEK. Okningen beror till stor del
pa de investeringar som gjorts till projektet i Héganas.

Investeringar

Cortus Energys totala nettoinvesteringar i materiella och
immateriella anldggningstillgdngar dkade med 21,1 MSEK,
fran 0,7 MSEK under 2016 till 21,8 MSEK under 2017.
Okningen berodde huvudsakligen pa Bolagets nettoinves-
teringar i materiella anlaggningstillgangar, varav merparten
var hanférliga till Hoganasprojektet. Investeringar som har
genomférts av materiella och immateriella anldggnings-
tillgdngar under perioden jan-sep 2019 uppgick till 106,0
MSEK och har i sin huvudsak investerats i Hdganasprojektet.
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Pagéende investeringar

Cortus Energy tecknade i april 2017 ett tjugoarigt gasleve-
ransavtal med Hoganas och Bolaget har under 2018 pabor-
jat arbetet med att uppféra en moduldr 6 MW WoodRoll®
i industriell skala pa Hoganas fabriksanlaggningar i Hoga-
nés. Investeringsbeloppet berdknas uppga till totalt 115
MSEK, varav 51 MSEK hade investerats i projektet per den
31 december 2017. Projektet finansieras av offentligt stéd
om totalt 47,6 MSEK, varav 7,9 MSEK fran Energimyndighe-
ten och 36,3 MSEK fran Klimatklivet, 1an om 15 MSEK fran
Swedbank och Almi samt 19 MSEK med egna medel. Av de
beviljade bidragen om totalt 44,1 MSEK hade 29,0 MSEK
utbetalats per den 31 december 2017.

Dérutover bidrar ABB, Calderys Nordic, Héganas,
Outokumpu, SSAB och Sédra med 12,2 MSEK genom
eget arbete, utrustningar och materielleveranser. Atersto-
den om cirka 25 MSEK avses finansieras genom likvid fran
Foretradesemissionen.

Utbver ovanstaende har Bolaget inga pagaende vasent-
liga investeringar eller har gjort nagra ataganden om fram-
tida investeringar.

Vasentliga hdndelser efter 30 september 2018
Inga vasentliga héndelser har skett efter den 30 september
2018.



Eget kapital, skuldsattning och
annan finansiell information

Kapitalstruktur och skuldsattning

Tabellerna i detta avsnitt beskriver Cortus Energys kapital-
struktur och nettoskuldsattning pa koncernniva per den
30 september 2018. Se avsnittet “Aktier, Aktiekapital och
dgarstruktur” f6r mer information om Bolagets aktiekapital
och aktier. Informationen i detta avsnitt bor lasas tillsam-
mans med avsnittet “Kommentarer till den utvalda finansiella

Kapitalstruktur

informationen” samt Bolagets finansiella information, med
tillhérande noter, som har inférlivats i Prospektet genom hén-
visning. Utdver vad som beskrivs nedan i detta avsnitt och i
avsnittet “Kommentarer till den utvalda finansiella informa-
tionen — Vésentliga hdndelser efter 30 september 2018” har
det inte skett ndgra betydande férandringar i Bolagets kapi-
talstruktur eller skulds&ttning sedan den 30 september 2018.

Nettoskuldséattning

KSEK 30 sep 2018 KSEK 30 sep 2018
Kortfristiga rantebarande skulder (A) Kassa 22 135
Mot garanti eller borgen’ 20 000 (B) Likvida medel -
Mot sékerhet - (C) Latt realiserbara vardepapper -
Utan garanti/borgen eller sdkerhet - (D) Summa likviditet (A) + (B) + (C) 22 135
Summa kortfristiga réntebarande skulder 20 000 (E) Kortfristiga fordringar 21 961
Langfristiga réntebarande skulder (F) Kortfristiga bankskulder 20 000
Mot garanti eller borgen - (G) Kortfristig del av langfristiga skulder -
Mot sékerhet? 15000 (H) Andra kortfristiga skulder 39375
Utan garanti/borgen eller sakerhet - () Summa kortfristiga skulder (F) + (G) + (H) 59 375
Summa langfristiga réntebarande skulder 15 000 (J) Netto kortfristig skuldsattning (I) - (E) — (D) 15279
Eget kapital (K) Langfristiga banklan 15 000
Aktiekapital 87 809 (L) Emitterade obligationer -
Ovrigt tillskjutet kapital® 231106 (M) Andra langfristiga lan -
Balanserade vinstmedel3 - 213 350 (N) Langfristig skuldsattning (K) + (L) + (M) 15 000
Summa eget kapital 105 565 (O) Nettoskuldsattning (J) + (N) 30 279

1. Proprieborgen
2. Féretagsinteckningar, borgen och proprieborgen.
3. Redovisas per den 30 september 2018

Kreditarrangemang

Cortus Energy’s dotterbolag Cortus Engineering AB ingick
den 2 oktober 2017 ett avtal med Swedbank AB (publ)
("Swedbank”) om ett investeringslan om 8 MSEK. Lanet
[6per pa tio ar och ar amorteringsfritt till och med den
30 september 2019, vartefter amortering sker kvartalsvis
med 250 000 SEK. Rantesatsen ar initialt 4,38 procent per ar
och baseras pa STIBOR 3 manader.

Den 30 juni 2017 ingick Cortus Engineering AB ett lane-
avtal med Almi om 7 MSEK som |6per med en arsranta om
6,72 procent.

| september 2018 ingick Cortus Engineering avtal med P.
Forssell Timber AB, ett av styrelseledamoten Peter Forssell
heldgt bolag, om ett lan om 5 MSEK och styrelseledamo-
ten Per-Olov Norberg om ett kortfristigt lan om 15 MSEK.
Lanebeloppen uppgér till 20 MSEK och [6per med rénta om
3,75 procent per kvartal. Lanen forfaller till betalning vid det
tidigare av att Foretrddesemissionen har inbringat en lik-
vid motsvarande lanebeloppet inklusive rénta och den 31

december 2018. Som sékerhet for lanen har Bolaget ingatt
en proprieborgen.

For mer information om Bolagets kreditarrangemang, se
avsnittet “Legala fragor och kompletterande information —
Vésentliga avtal — Lane- och finansieringsavtal”.

Arrangemang utanfér balansrdkningen
Bolaget har vissa ataganden i samband med operationell
leasing och ataganden hanforliga till stéllda sékerheter och
eventuellférpliktelser som inte framgar av balansrakningen.
| fraga om operationell leasing som inte framgar av
balansrékningen sa har Bolaget leasingavtal som huvudsak-
ligen avser hyreskontrakt for lokaler. Kostnaderna fér ope-
rationell leasing uppgick till 0,64 MSEK under jan-sep 2018
perioden. | tabellen nedan framgar framtida leasingavgifter
med angivande av de perioder under vilka de forfaller till
betalning.
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KSEK 30 sep 2018
Inom 1 ar 577
Mellan 2-5 ar 565
Senare an 5 ar -
Summa 1142

Tabellen nedan visar Bolagets stéllda sdkerheter och eventu-
alfrpliktelser per den 30 september 2018. Bolaget har givit
en proprieborgen till Hégands AB avseende avtalsévertra-
delser av leveranser och betalning av hyra. Naturvardsver-
ket och Energimyndigheten har givit ekonomiska bidrag till
uppférandet av anldaggningen i Hoéganés for vilka det aligger
aterbetalningsskyldighet om ej anldggningen uppférs enligt
namnda myndigheters beslut. Cortus Energy har fér dotter-
bolaget Cortus Engineering AB:s rakning ingatt en proprie-
borgen pa 8 MSEK.

KSEK 30 sep 2018
Foretagsinteckningar 16 000
Depositioner 20
Summa 16 020

Annan finansiell information
Uttalande avseende rérelsekapital
Cortus Energys styrelse bedomer att det befintliga rorel-
sekapitalet inte &r tillréckligt fér den kommande tolvmana-
dersperioden. Bolagets befintliga rérelsekapital bedéms att
racka fram till december 2018. Bolaget bedémer att under-
skottet i rorelsekapitalet uppgar till cirka 55 MSEK under de
narmsta 12 manaderna. For att tillféra rérelsekapital genom-
for Cortus Energy en Foretradesemission om cirka 65 MSEK
fére emissionskostnader och ytterligare mellan 33-65 MSEK
i medféljande teckningsoptioner. Den totala nettolikviden
for foretradesemissionen berdknas uppgad till cirka 55,6
MSEK, exklusive teckningsoptionerna vars nettolikvid berék-
nas uppga till cirka 31-63 MSEK. Bolaget berédknar slutféra
byggnationen av anldggningen i Hoganas under Q4 2018
som kommer att borja generera manatliga intékter under
2019 och da tacka delar av Bolagets driftkostnader.
Styrelsen bedémer att foreliggande emission ar tillracklig
for att trygga verksamheten under den kommande tolvma-
nadersperioden. Skulle Foéretradesemissionen inte kunna
genomféras eller tecknas i erforderlig utstrackning eller om
kassaflodet inte utvecklas i enlighet med Cortus Energys
styrelses beddmningar, kan Bolaget overvaga ytterligare
kapitalanskaffningar. Dessa skulle kunna utgdras av exem-
pelvis nyemission eller [an alternativt annat tillskott fran Bola-
gets dgare. Om bolaget misslyckas med att erhalla sadan
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finansiering kan Cortus Energy komma att tvingas avveckla
eller omstrukturera hela eller delar av sin verksamhet.

Restriktioner fér kapitalanvandning
Bolaget har inte nagra forpliktelser eller ataganden som
innebéar nagra begrénsningar i anvdndandet av kapitalet.

Tendenser

Forutom vad som anges i Prospektet finns det, savitt sty-
relsen kanner till, inga kdnda tendenser, osékerhetsfaktorer,
potentiella fordringar eller andra krav, ataganden eller héan-
delser som kan férvéntas ha en véstenlig inverkan pa Bola-
gets framtidsutsikter.

Bolaget kénner heller inte till nagra offentliga, ekono-
miska, skattepolitiska, penningpolitiska eller andra politiska
atgarder som, direkt eller indirekt, vasentligt paverkat eller
vasentligt skulle kunna paverka Bolagets verksamhet. Bola-
gets verksamhet ar dock férknippad med risker. | avsnittet
"Riskfaktorer” presenteras ett antal Svergripande riskfak-
torer som bedéms kunna ha betydelse fér Cortus Energys
verksamhet, finansiella stallning och framtidsutsikter.



Aktiekapital och agarforhallanden

Allmén information

Enligt Cortus Energys bolagsordning ska aktiekapitalet vara
l&gst 105 612 000 SEK och hégst 422 448 000 SEK, fordelat
pa lagst 880 100 000 aktier och hégst 3 520 400 000 aktier.
Per dagen for Prospektets avgivande uppgick Bolagets
aktiekapital till SEK 60 212 200,20 férdelat pa 501 768 335
aktier, envar med ett kvotvarde om cirka 0,12 SEK. Aktierna
ar av ett slag, denominerade i SEK och samtliga aktier ar fullt
betalda och fritt dverlatbara. Bolagets aktier &r emitterade
i enlighet med svensk lag och aktiedgarnas rattigheter kan
endast dndras eller modifieras i enlighet med aktiebolagsla-
gen (2005:551).

De units som omfattas av Féretrddesemissionen &r inte
féremal for nagot erbjudande som lamnats till f6ljd av bud-
plikt, inlésenrétt eller 16sningsskyldighet. Det har inte fore-
kommit nagra offentliga uppkdpserbjudanden avseende
Bolagets aktier.

Extra bolagsstémma beslutade den 30 oktober 2018 att
genomfdra Foretradesemissionen genom vilket aktiekapita-
let kan 6kas med hogst 60 212 200,08 SEK genom nyemis-
sion av hégst 501 768 334 aktier, motsvarande en maximal
utspadning om cirka 50 procent (berdknat som antalet emit-
terade aktier i Foretrddesemissionen genom det totala anta-
let aktier efter Foretradesemissionen).

Vissa rattigheter forknippade med aktierna
Bolagsstdmma och réstréatt
Ratt att delta pa bolagsstdmma har aktiedgare som dels ar
inford i den av Euroclear forda aktieboken fem vardagar fére
stdmman, dels anmaler sin avsikt att delta till Bolaget senast
den dagen som anges i kallelsen till stAmman.

Pa bolagsstémman berattigar varje aktie till en rdst och
varje rostberéattigad aktiedgare far rosta for det fulla antalet
av honom eller henne dgda och foretradda aktier.

Féretradesratt till aktier m.m.

Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemis-
sion ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler
har aktiedgare som huvudregel féretradesratt till teckning
i forhallande till det antalet aktier de férut dger. Det finns
inga bestdammelser i Bolagets bolagsordning som begran-
sar méjligheten att, i enlighet med bestdmmelserna i aktie-
bolagslagen, emittera nya aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Ratt till utdelning och 6verskott i vid likvidation
Samtliga aktier medfér lika ratt till andel i Bolagets vinst och
tillgangar samt till eventuellt dverskott vid likvidation.

Aktiekapitalets utveckling

Tabellen nedan redogor for utvecklingen av Bolagets aktie-
kapital under den period som den historiska finansiella infor-
mationen i Prospektet omfattar samt de férandringar i anta-
let aktier och aktiekapitalet som kommer att ske i samband
med Foretradesemissionen.

Andring Andring Totalt Totalt Kvotvarde,
Ar Handelse antal aktier aktiekapital, SEK antal aktier aktiekapital, SEK SEK*
2016 Nyemission 54 586 834 10 917 366,80 163 760 503 32752 101,40 0,20
2017 Teckningsoption 52 205 561 10 441 112,46 215 966 064 43193 213,86 0,20
2017 Minskning' - -32 394 910,66 215 966 064 10798 303,20 0,05
2017 Nyemission 43193 212 2159 660,60 259 159 276 12 957 963,80 0,05
2017 Minskning férfallen’ - 32394 910,66 259 159 276 45352 874,46 0,18
2018 Teckningsoption 9 156 694 1602 421,45 268 315 970 46 955 295,91 0,18
2018 Nyemission 233 452 365 40 854 164,89 501 768 335 87 809 460,80 0,18
2018 Minskning? 0 -27 597 260,60 501 768 335 60212 200,20 0,18
2018 Nyemission®# 501 768 335 60 212 200,20 1003 536 670,00 120 424 400,40 0,12

*  Avrundat till tva decimaler.

1. Arsstamman 2017 beslutade att minska Bolagets aktiekapital genom avsattning till fritt eget kapital utan indragning av aktier.
Minskningen genomférdes aldrig utan forfoll den 24 juli 2017 efter beslut av Bolagsverket.

2. Bolaget beslutade pa en extra bolagstdmma den 30 oktober 2018 att minska aktiekapitalet genom avséattning till fritt eget kapital utan indragning av aktier.

3. Under antagande att Féretradesemissionen fulltecknas.

4. Vidhéngande teckningsoptioner tillkommer Féretradesemissionen dér likviden vid fulltecknande uppgar till mellan 33-65 MSEK.

Teckningstiden &r mellan den 7 2019 och 5 juni 2019.
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Utdelning och utdelningspolicy

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmman och utbe-
talas genom Euroclears férsorg. Utdelning far enligt aktie-
bolagslagen endast ske med ett sadant belopp att det efter
utdelningen finns full tdckning fér Bolagets egna kapital och
endast om utdelningen framstar som forsvarlig med hansyn
till (i) de krav som verksamhetens art, omfattning och risker
staller pa det egna kapitalet samt (i) Bolagets och Koncer-
nens konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i &vrigt.
Som huvudregel far aktiedgarna inte besluta om stérre
utdelning &n vad styrelsen foreslagit eller godként.

Bolagets samtliga aktier beréattigar till utdelning. Ratt till
utdelning har den som pa den avstdmningsdag som beslu-
tas av bolagsstdmman, eller styrelsen med bolagsstdmmans
bemyndigande, ar registrerad som innehavare av aktieriden
av Euroclear férda aktieboken. Utdelningen &r inte av acku-
mulerad art och utbetalas vanligen som ett kontant belopp
men kan dven ske i annat &n kontanter. Om aktiedgare inte
kan nas genom Euroclear, kvarstar aktiedgarens fordran pa
Bolaget motsvarande utdelningsbeloppet. Sadan fordran
preskriberas efter tio ar och tillfaller vid preskription Bola-
get. Det foreligger inga restriktioner for utdelning eller sar-
skilda forfaranden for aktiedgare bosatta utanfor Sverige
och utbetalning av eventuell utdelning &r avsedd att ske via
Euroclear pa samma satt som for aktiedgare bosatta i Sve-
rige. For information om skatt pa utdelning, se &ven avsnit-
tet “Vissa skattefragor i Sverige”.

Cortus Energy befinner sig i en expansiv tillvaxtfas dar
eventuella dverskott av kapital i rérelsen investeras i rorel-
sen och/ eller férvérv. Bolaget har hittills inte lamnat nagon
utdelning till dess aktiedgare sedan Bolagets bildande.
Mot bakgrund av detta har Bolaget inte antagit nagon
utdelningspolicy.

Central virdepappersférvaring

Bolagets aktier ar kontoférda i ett avstdmningsregister enligt
lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontofér-
ing av finansiella instrument. Detta register férs av Euroclear
Sweden AB (Box 191, 101 23 Stockholm). Aktierna ar regist-
rerade pa person. Inga aktiebrev har utfardats eller kommer
att utfardas for de nyemitterade aktierna. ISIN-koden for
aktierna &r SE0001296542. Fér vidhangande teckningsop-
tionerna &r ISIN-koden SE0011896059.

Aktiebaserade incitamentsprogram

Bolaget har per dagen for Prospektet inga utestaende aktie-
baserade incitamentsprogram.
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Bemyndigande

Arsstamman den 15 mars 2018 beslutade att bemyndiga
styrelsen att vid ett eller flera tillféllen fore nésta arsstdmma,
med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foéretradesratt,
besluta om nyemission av aktier, teckningsoptioner och/
eller konvertibler. Nyemissionen ska kunna ske genom kon-
tant betalning och/eller med eller utan féreskrift om apport,
kvittning eller annat villkor som avses i 13 kap. 5 § forsta
stycket 6 aktiebolagslagen.

Den nyemission av aktier med foretrédesratt for aktie-
dgarna som styrelsen beslutade om den 4 april 2018,
beslutades med stéd av ovan ndmnda bemyndigande (for
mer information om denna nyemission, se "Aktiekapitalets
utveckling” ovan.

Agarstruktur

Antalet aktiedgare i Cortus Energy uppgick till cirka 5 500
per 30 september 2018. | tabellen nedan redovisas Bolagets
tio storsta aktiedgares innehav enligt uppgift fran Euroclear
per 30 september 2018 med dérefter kdnda féréndringar.

Aktiedgare Antal Aktier Andel Roster

och kapital (%)
Per-Olov Norberg 65 600 000 13,07%
Avanza Pension* 38 251 678 7,62%
Peter Forssell* 19 180 666 3,82%
Gunvald Berger 11 182 845 2,23%
Nordnet Pensionsforsékring AB 10 087 994 2,01%
Perpendo AB 10 000 000 1,99%
Banque Pictet Cie SA 9 392 095 1,87%
Rolf Ljunggren 9133 303 1,82%
Forest Energy AB 7 200 000 1,43%
Joacim Larsson 5397 336 1,08%
Ovriga 316 342 418 63,05%
Totalt 501 768 335 100,00%

* Peter Forssell dger sitt aktiekapital genom P. Forsell Timber AB, varav 11 605 666
aktier &gs genom kapitalférsakring hos Avanza.

Aktiedgaravtal

Savitt styrelsen kanner till foreligger inte nagra aktiedgarav-
tal eller andra &verenskommelser mellan Bolagets aktie-
dgare som kan leda till att kontrollen éver Bolaget féréand-
ras. Savitt styrelsen kanner till finns inte heller nagra andra
Sverenskommelser eller motsvarande som kan leda till att
kontrollen 6ver Bolaget férandras.

Handel i bolagets aktie

Cortus Energys aktie ar upptagen till handel pa Nasdaq First
North sedan den 18 februari 2013. Aktien handlas under
kortnamnet CE och med ISIN-kod SE0001296542. Mangold
Fondkommission &r Bolagets Certified Adviser pa Nasdaq
First North.



Styrelse, ledande befattningshavare
och revisor

Styrelse Rolf Ljunggren

Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelsen besta av lagst ~ Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2013 och verkstallande
tre ledamoter och hogst sju ledamoter utan suppleanter.  direktor sedan 2013.

Styrelsen bestéar fér nérvarande av fem ledamdter utan Utbildning och arbetslivserfarenhet: Rolf Ljunggren har en
suppleanter. Styrelseledamdterna &r valda for tiden intill slu-  civilingenjérsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Rolf
tet av arsstdmman 2019. Ljunggren grundade Cortus AB 2006 och har sedan tidigare

lang erfarenhet fran ledande befattningar bland annat inom
AGA, Uddeholm, Proceedo och Invenys.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i och VD for Cortus AB
och Redigo GHG Invest AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): —

Innehav: 9 133 303 aktier.

Beroende i férhéllande till Bolaget och bolagsledningen,
men oberoende i férhallande till Bolagets storre aktiedgare

Per-Olov Norberg

Rolf Ljunggren Per-Olov Norberg Richard Bagge Fodd 1943. Styrelseordférande och styrelseledamot sedan
2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Per-Olov Norberg
har en civilekonomexamen fran Handelshégskolan i Gote-
borg. Per-Olov Norberg har lang industriell erfarenhet fran
ledande befattningar bland annat inom Nordiska Syrgasver-
ken, Bofors, Bulten-Kanthal, Platzer Bygg, Uddeholm, Kant-
hal, Trustor och C-E Johansson.

Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i Cortus AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i
Peter Forssell Maria Wetterstrand Chordate Medical Holding AB (publ) och Chordate Medical
AB.

Innehav: 65 600 000 aktier.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen,
men beroende i férhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Styrelse

Oberoende Bolaget  Oberoende stérre
Namn Uppdrag Foédelsear Invald Innehav, aktier* och bolagsledningen dgare
Per-Olov Norberg Ordférande 1943 2013 65 600 000 Ja Nej
Rolf Ljunggren Ledamot 1963 2013 9133 303 Nej Ja
Richard Bagge Ledamot 1951 2013 1271 960 Ja Ja
Peter Forssell Ledamot 1963 2014 19 180 666 Ja Ja
Maria Wetterstrand Ledamot 1973 2013 615 000 Ja Ja

* Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per den 30 september 2018 med dérefter kanda férandringar.

Ledande befattningshavare

Namn Befattning Anstalld i Koncernen Innehav, aktier*
Rolf Ljunggren Verkstallande direktor 2006 9133 303
Magnus Nelsson Folkelid Business Manager 2014 250 000
Thomas Lahti CFO 2006 -
Hakan Sigfridsson COO 2017 -

* Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per den 30 september 2018 med dérefter kénda férandringar.
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Richard Bagge

Fodd 1951. Styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Richard Bagge har en
civilekonomexamen fran Handelshogskolan i Stockholm.
Richard Bagge har varit anstélld i finansbranschen lange och
arbetat med egen investeringsverksamhet. Pagaende upp-
drag: Styrelseordférande i EasyFill AB (publ), Enjoy Sales
AB och ScanTrailer AB. De bada senare ar dotterbolag till
Easyfill. Styrelseordférande i Delta Environmental Projects
AB (publ). Styrelseledamot i Kenty Invest AB och Cortus AB.
Partner i Partner Fondkommission AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i
Enjoy Sales i Bréacke AB, Fruity Beverages Scandinavian Hol-
ding AB. Styrelsesuppleant i Minimax Holding AB.

Innehav: 1 271 960 aktier.

Oberoende i férhéllande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stdrre aktiedgare.

Peter Forssell

Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Peter Forssell har en
Jagarmastarexamen (MSc in Forestry) fran Sveriges lant-
bruksuniversiteti Uppsala. Peter Forssell har en lang erfaren-
het fran skogsindustribranschen dels som marknadschef fér
ett av de storre svenska sagverksforetagen, dels som dgare
och styrelseordférande for P. Forssell Timber AB. P. Forssell
Timber AB representerar ett antal av de svenska ledande
sagverken pa den japanska marknaden, t.ex. SCA Timber
AB.

Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i P. Forssell Timber
AB samt styrelseledamot i Cortus AB, Rumor Investments
AB och Forssell Holding AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i
Pavatex Japan KK och Midgard Investments SRL. Verkstél-
lande direktor i P. Forssell Timber AB.

Indirekta innehav: 19 180 666 aktier genom P. Forssell Tim-
ber AB.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stdrre aktiedgare.

Maria Wetterstrand

Fodd 1973. Styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Maria Wetterstrand
har en magisterexamen i biologi fran Géteborgs universi-
tet. Maria Wetterstrand har varit verksam inom politiken,
bland annat som sprakror fér Miljépartiet (maj 2002 till
maj 2011) dér hon deltog i tre riksdagsval. Maria Wetter-
strand har &ven varit riksdagsledamot och vice ordférande
i Naringsutskottet.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i White Arkitekter AB,
White Intressenter AB och Cortus AB. VD fér Miltton Pur-
pose QY.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Ordférande for Miljo-
malsradet och Think Tank Cogito.

Innehav: 615 000 aktier.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen
respektive Bolagets stdrre aktiedgare.
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Ledande befattningshavare

Rolf Ljunggren

Fodd 1963. Verkstéllande direktér sedan 2013.
Se ovan under "Styrelse”.

Magnus Nelsson Folkelid

Fodd 1966. Business Manager sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Magnus Nelsson Folke-
lid har en civilingenjorsexamen med inriktning maskinteknik
fran Lunds Tekniska Hégskola. Magnus Nelsson Folkelid har
lang erfarenhet fran ledande befattningar inom teknisk for-
séljning fran SWEP International AB.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i Kamebyne AB.
Avslutade uppdrag (senaste fem aren): —

Innehav: 500 000 aktier.

Thomas Lahti

Fodd 1964. CFO sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Thomas Lahti har en
gymnasieexamen. Thomas Lahti har lang erfarenhet som
ekonomikonsult med egen verksamhet och har bland annat
varit verksam som Financial Controller for ett flertal bolag
inom Invensys-koncernens nordiska verksamheter.
Pagaende uppdrag: Styrelsesuppleant i BTR Sweden AB
och Thermal Technologies Europe AB. Innehavare av den
enskilda firman Thomas Lahti Ekonomitjanst.

Avslutade uppdrag (senaste fem éaren): Styrelseordférande
i Satchwell AB. Styrelseledamot i Bostadsrattsféreningen
Falken nr. 12. Styrelsesuppleant i Invensys AB, Invensys Pro-
perty Company AB och Roland Anderssons Bygg AB.
Innehav: 500 000

Hakan Sigfridsson

Fodd 1963. COO sedan 2017.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Hakan Sigfridsson &r
utbildad gymnasieekonom i redovisning och marknadsfé-
ring. Hakan Sigfridsson har lang erfarenhet fran verkstéllande
befattningar inom inkép, eftermarknad, produktion och fére-
tagsledning, i forsta hand inom forsvarskoncernen Saab AB.
Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i K-Light Holding
AB och K-Light Sweden AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i
Wees Corporation AB. Bolagsman i HAMIC, Linképing Han-
delsbolag. Innehav: -

Ovriga upplysningar avseende styrelse

och ledande befattningshavare

Samtliga Bolagets styrelseledaméter och ledande befatt-
ningshavare kan nas via Cortus Energys adress, Isafjordsga-
tan 30 Ci Kista.

Det foreligger inte nagra familjeband mellan styrelse-
ledaméterna och/eller ledande befattningshavarna. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har domts
i nagot bedrégerirelaterat mal under de senaste fem aren.
Richard Bagge var styrelseledamot i Fruity Beverages Scan-
dinavian Holding AB, vars konkurs avslutades med &ver-
skott den 31 oktober 2013 (och likvidation avslutades med



Overskott den 16 december 2015), och styrelsesuppleant
i Minimax Holding AB, vars konkurs avslutades med &ver-
skott den 20 februari 2014. Inga skadestandskrav, krav pa
aterbetalning eller andra ekonomiska ansprak har riktats
mot Richard Bagge med anledning av dessa konkurser. Ric-
hard Bagge har inte heller varit féremal fér utredning eller
misstanke om brott med anledning férutnamnda konkurser.
Hakan Sigfridsson var styrelseledamot i Wees Corporation
AB, vars konkurs avslutades den 20 juli 2015. | dvrigt har
ingen av styrelseledamoterna eller ledande befattningsha-
varna har varit inblandad i nagon konkurs, konkursférvalt-
ning eller likvidation (med undantag for frivillig likvidation)
i egenskap av medlem av férvaltnings-, lednings- eller kon-
trollorgan eller ledande befattningshavare under de senaste
fem aren.

Per-Olov Norberg har av Finansinspektionen paférts sar-
skild avgift enligt lagen (2000:1087) om anma&lningsskyldig-
het for vissa innehav av finansiella instrument om 220 000
SEK for underlatenhet att inom foreskriven tid anmala befint-
ligt innehav av aktier i Cortus Energy i samband med teck-
ning av aktier i tidigare foretradesemission i Bolaget. Dar-
utéver har ingen anklagelse och/eller sanktion utfardats av
i lag eller férordning bemyndigade myndigheter (daribland
godkénda yrkessammanslutningar) mot nagon av Bolagets
styrelseledamoter eller ledande befattningshavare under
de senaste fem aren. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare har under de senaste fem aren forbjudits
av domstol att inga som medlem av ett bolags férvaltnings-,
lednings-, eller kontrollorgan eller fran att ha ledande eller
évergripande funktioner hos ett bolag.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare
har nagra privata intressen som kan sta i strid med Bolagets
intressen. Som framgar ovan har dock samtliga styrelsele-
damoter och ett flertal ledande befattningshavare ekono-
miska intressen i Bolaget genom aktieinnehav. Darutéver har
samtliga styrelseledamoterna och VD atagit sig att teckna
units i Foretradesemissionen, fér mer information se avsnit-
tet “Legala fragor och kompletterande information — Teck-
ningsataganden och emissionsgarantier”.

Revisorer

Mazars SET Revisionsbyra AB (Box 1317, 111 83 Stockholm)
ar Bolagets revisor sedan 2016, med Mikael Fredstrand som
huvudansvarig revisor sedan 2016. Mikael Fredstrand, f6dd
1961, ar auktoriserad revisor och medlem i FAR, branschor-
ganisationen for revisorer i Sverige.

Fram till &rsstamman 2016 var Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers AB (113 97 Stockholm) Bolagets revisor, med Jea-
nette Cranning som huvudansvarig revisor. Jeanette Cran-
ning, fodd 1971, &r auktoriserad revisor och medlem i FAR,
branschorganisationen for revisorer i Sverige.
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Bolagsstyrning

Inledning

Cortus Energy ar ett svenskt publikt aktiebolag och regleras
av svensk lagstiftning, framst aktiebolagslagen (2005:551)
och arsredovisningslagen (1995:1554) samt interna regler
och féreskrifter. Bolagets aktier &r upptagna till handel pa
Nasdaq First North, varfér Bolaget aven tillampar Nasdaq
First Norths regelverk.

Svensk kod for bolagsstyrning (“Koden”) anger en hogre
norm for god bolagsstyrning én aktiebolagslagens minimik-
rav och ska tilldmpas av bolag vars aktier ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige. Koden behéver i
dagsléget inte tillampas av bolag vars aktier ar upptagna till
handel pa Nasdaq First North, och &r sdledes inte bindande
fér Bolaget. Cortus Energy tillampar inte Koden.

Bolagsstdamman
Aktiedgarnas ratt att besluta i Bolagets angeldgenheter
utévas vid bolagsstdmman. Aktiedgarna utdvar sin rostratt
i nyckelfragor, till exempel faststéllande av resultat- och
balansrakningar, disposition av Bolagets vinst eller forlust,
beviljande av ansvarsfrihet for styrelsens ledaméter och VD,
val av styrelseledamoter och revisorer samt ersattning till
styrelsen och revisorerna.
Arsstimman maste hallas inom sex manader fran
utgédngen av varje rakenskapsar. Utdver arsstamman kan
extra bolagsstdmma sammankallas. | enlighet med Cortus
Energys bolagsordning sker kallelse till stdmma genom
annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt genom att
kallelsen halls tillganglig pa Bolagets webbplats. Att kallelse
har skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

Ré&tt att nédrvara vid bolagsstdmma

Aktiedgare som ar direktregistrerade i den av Euroclear
férda aktieboken fem vardagar (I6rdagar inkluderat) fore
bolagsstdmman och som anmalt till Bolaget sin avsikt att
delta pa bolagsstémman senast den dag som anges i kallel-
sen till bolagsstdmman har ratt att delta pa bolagsstamman
och résta fér det antal aktier de innehar. Aktiedgare som har
sina aktier férvaltarregistrerade maste lata inregistrera sina
aktier i eget namn hos Euroclear for att dga ratt att delta i
stdmman. Sadan inregistrering kan vara tillfallig. Aktiedgare
kan delta i bolagsstdmman personligen eller genom ombud
och kan aven bitradas av hogst tva personer. Normalt brukar
aktiedgare kunna registrera sig till bolagsstdmman pa flera
olika satt, vilka ndrmare anges i kallelsen till stdmman.

Initiativ fran aktiedgare

Aktiedgare som &nskar fa ett drende behandlat pa bolags-
stdmman aldggs att skicka in en skriftlig begaran till styrel-
sen. Begéran ska normalt ha tagits emot av styrelsen senast
sju veckor fore bolagsstdmman.
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Valberedning

Vid arsstdmman den 15 mars 2018 beslutades att anta fol-
jande principer for utseende av valberedning som ska galla
till nésta arsstémma:

Styrelsens ordférande ska fa i uppdrag att samman-
kalla tre av Bolagets rostmaéssigt storsta enskilda dgare for
att bilda en valberedning. Sammanséattningen av valbe-
redningen ska offentliggéras senast sex manader fore ars-
stdmman 2019. Ordférande i valberedningen ska vara den
ledamot som representerar den till rostetalet storsta aktie-
dgaren. Valberedningens mandattid 6per intill néstkom-
mande valberedning utsetts. Valberedningen ska férbereda
forslag till foljande beslut vid arsstamman 2019: (i) ordfo-
rande vid stdmman,

(i) forslag till val av styrelseledaméter, (iii) forslag till val
av styrelseordférande, (iv) forslag till styrelsearvoden med
férdelning mellan ordféranden och dvriga ledaméter, (v)
forslag till val av Bolagets revisorer och ersattning till Bola-
gets revisorer, och (vi) férslag till principer for utseende av
valberedning fér nadstkommande arsstéamma. Inget arvode
féreslas utga till valberedningens ledaméter.

Styrelsen

Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig for Bolagets
foérvaltning och organisation, vilket betyder att styrelsen ar
ansvarig for att bland annat faststélla mal och strategier,
sdkerstélla rutiner och system for utvardering av faststallda
mal, fortldpande utvérdera Bolagets finansiella stéllning och
resultat samt utvérdera den operativa ledningen. Styrelsen
ansvarar ocksa for att sékerstélla att arsredovisningen och
koncernredovisningen samt delarsrapporterna uppréttas i
ratt tid. Dessutom utser styrelsen VD.

Styrelseledaméterna valjs varje ar pa arsstémman for
tiden fram till slutet av nasta arsstdmma. Enligt Bolagets
bolagsordning ska styrelsen besta av lagst tre och hogst sju
ledaméter utan suppleanter.

Styrelseordférande véljs av styrelsen eller i férekom-
mande fall av arsstdmman och har ett sarskilt ansvar for
ledningen av styrelsens arbete och att styrelsens arbete &r
vélorganiserat. Styrelsens ordférande ar ocksa ansvarig for
att styrelsen arligen utvarderar sitt arbete och att styrel-
sen far tillrécklig information for att utféra sitt arbete pa ett
effektivt satt.

Utover reglerna i aktiebolagslagen foljer styrelsen en
skriftlig arbetsordning som revideras arligen och faststalls
av styrelsen pa det konstituerande styrelsemotet som halls
varje ar efter avhallen ordinarie bolagsstamma déar val av
styrelse har skett. Arbetsordningen reglerar bland annat
arbets- och ansvarsfordelningen mellan styrelsen, styrel-
sens ordférande och VD samt specificerar férfarandet for
VDs ekonomiska rapportering. | samband med det forsta



styrelsemotet faststéller styrelsen ocksa instruktioner for
VD.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligt schema som
faststélls i forvag. Utdver dessa moten kan ytterligare méten
anordnas for att hantera fragor som inte kan hanskjutas till
ett ordinarie méte. Utdver styrelsemoten har styrelseordfo-
randen och VD en fortlépande dialog rérande ledningen av
Bolaget.

Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammansatt-
ning, bedémt att ersattningsutskottet och revisionsutskot-
tets uppgifter bast utférs av styrelsen i sin helhet och har
darfor beslutat att inte tillsatta nagra sérskilda kommittéer.

Bolagets styrelse bestar per dagen fér Prospektet av fem
ledaméter som presenteras i avsnittet “Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor — Styrelse”.

Verkstéllande direktor

VD utses av, och ar underordnad, styrelsen och har framst
ansvar for Bolagets 16pande férvaltning och den dagliga
driften av verksamheten. VD ska félja styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD
anges i arbetsordningen for styrelsen och instruktionen for
VD. VD ansvarar ocksa fér att upprétta rapporter och sam-
manstélla information fran ledningen infér styrelsemdoten
och &r féredragande av materialet pa styrelsemétena.

Enligt instruktionen fér finansiell rapportering ar VD
ansvarig for finansiell rapportering i Cortus Energy och ska
foljaktligen sakerstalla att styrelsen erhaller tillrackligt med
information for att styrelsen fortlépande ska kunna utvar-
dera Bolagets och Koncernens finansiella stéllning.

VD ska kontinuerligt halla styrelsen informerad om
utvecklingen av Bolagets verksamhet, omsattningens
utveckling, Bolagets resultat och finansiella stallning, likvidi-
tets- och kreditsituation, viktiga affarshandelser samt andra
omstandigheter som inte kan antas vara av ovésentlig bety-
delse for Bolagets aktiedgare att styrelsen kénner till (sasom
vasentliga tvister och uppségning av avtal som &r vasentliga
fér Bolaget samt andra betydande omstandigheter som rér
verksamheten). VD och andra ledande befattningshavare
presenteras i avsnittet “Styrelse, ledande befattningshavare

och revisor — Ledande befattningshavare”.

Ersattning till styrelsen, VD och

ovriga ledande befattningshavare

Erséattningar till styrelseledaméter

Till styrelsens ordférande och ledamater utgar arvode enligt
bolagsstdmmans beslut. Pa arsstdmman den 15 mars 2018
beslutades att styrelsens ordférande ska erhalla ett arvode
om 240 000 SEK och att dvriga styrelseledamoter som inte
ar anstdllda av Cortus Energy ska erhédlla ett arvode om
120 000 SEK var.

Ersattningar under 2017

Ersattningar som mottagits av styrelsen och ledande befatt-
ningshavare for rékenskapsaret 2017 listas nedan och anges
i SEK. Bolaget eller dess dotterbolag har inga avsatta eller
upplupna belopp fér pensioner eller liknande férmaner

efter avtrédande av tjanst. Bolaget har inte ingatt avtal med
nagon styrelseledamot eller ledande befattningshavare som
ger denne nagon ratt till férmaner efter det att uppdraget

avslutats.
Styrelsearvode (SEK)

Jan-sep
Namn Uppdrag FY2016 FY2017 2018
Per-Olov Styrelse-
Norberg ordférande 240000 240000 180000
Rolf Ljunggren'  Styrelseledamot — — —
Richard Bagge  Styrelseledamot 120000 120000 90000
Peter Forssell Styrelseledamot 122 0002 122 0002 90 000
Maria
Wetterstrand Styrelseledamot 120000 120000 90000
Totalt 602000 602000 450000

1. Rolf Ljunggren ar verkstéllande direktér i Bolaget. Inget styrelsearvode utgér
till styrelseledaméter som &r anstéllda i Bolaget.

2.120 000 SEK avser styrelsearvode och 2 000 SEK avser rérlig ersattning kopp-
lad till milersattning for bil.

Rorlig  Ovriga
ersatt-  ersatt- Ovriga
Namn Grundlén ning  ningar férmaner Summa

Rolf Ljunggren 1010000 340 000 57 000 65000 1472000

Ovriga ledande
befattnings-

havare! 927 000 - - - 927000

1937000 340000 57000 65000 2399000

Totalt

1. Omfattade en person under 2017.

Nuvarande anstéllningsavtal fér VD och

6vriga ledande befattningshavare

Erséttning till verkstéllande direktéren och ledande befatt-
ningshavare utgors av grundlén, rérlig erséttning, 6vriga
férmaner och pension. Grundlén ska vara marknadsmassig
och ta hansyn till den anstélldas kvalifikationer och erfaren-
heter. Den fasta I6nen revideras arsvis. Den rorliga ersatt-
ningen ska utga kontant och baseras pa utfallet i férhallande
till uppsatta mal. Den roérliga ersattningen ska maximalt
kunna uppga till 50 procent av grundldnen. Pension till led-
ningen bestar av privata avgiftsbestdamda planer och hégst
35 procent av den pensionsgrundande |6nen kan avse pen-
sionspremier. Fast 16n under uppsagningstiden och even-
tuellt avgangsvederlag ska sammantaget inte dverstiga ett
belopp motsvarande den fasta l6nen for tva ar.

For den verkstéllande direktéren galler en uppségnings-
tid om tolv manader for det fall Bolaget avslutar anstall-
ningen och sex manader for det fall den verkstallande
direktoren avslutar anstéllningen. For 6vriga ledande befatt-
ningshavare géller en 6msesidig uppsagningstid om tre till
sex manader. Bolaget eller dess dotterbolag haringa avsatta
eller upplupna belopp fér pensioner eller liknande férmaner
efter avtrédande av tjanst. Bolaget har inte ingatt avtal med
nagon styrelseledamot eller ledande befattningshavare som
ger denne nagon rétt till férmaner efter det att uppdraget
avslutats.
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Intern kontroll

Bolaget har valt att inte inrattat nagon sarskild funktion for
intern revision, utan uppgiften fullgors av styrelsen i dess
helhet.

Den interna kontrollen inbegriper kontroll 6ver Bolagets
organisation, rutiner och atgarder. Syftet &r att sakerstélla
att en tillforlitlig och korrekt finansiell rapportering sker, att
Bolagets och Koncernens finansiella rapportering ar upp-
rattad i 6verensstammelse med lag och tillampliga redo-
visningsstandarder samt att 6vriga krav féljs. Systemet for
intern kontroll syftar aven till att 6vervaka efterlevnaden
av Bolagets riktlinjer, principer och instruktioner. Daruté-
ver sker en dvervakning av skyddet av Bolagets tillgangar
samt att Bolagets resurser utnyttjas pa ett kostnadseffektivt
och ldmpligt satt. Vidare sker internkontroll genom uppfélj-
ning i implementerade informations- och affarssystem samt
genom analys av risker.

Revision

Bolagets lagstadgade revisor utses av arsstdmman. Revisorn
ska granska Bolagets arsredovisning och bokféring, kon-
cernredovisningen och vésentliga dotterbolag samt styrel-
sens och den verkstéllande direktdrens férvaltning. Revisorn
ska efter varje rdkenskapsar Idmna en revisionsberattelse till
arsstamman. Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha
en eller tva revisorer eller en eller tva revisionsfirmor med
eller utan suppleanter.

Cortus Energys revisor dr Mazars SET Revisionsbyra AB,
med Mikael Fredstrand som huvudansvarig revisor, sedan
2016. Fram till drsstdimman 2016 var Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB (113 97 Stockholm) Bolagets revisor, med
Jeanette Cranning som huvudansvarig revisor. Revisorerna
presenteras narmare i avsnittet “Styrelse, ledande befatt-
ningshavare och revisorer — Revisorer”. Den totala ersatt-
ningen fér Bolagets revisor uppgick under 2017 till 374 000
SEK. Erséttningen omfattar bade revisionsuppdraget samt
dvriga uppdrag.
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Bolagsordning

Firma
Bolagets firma (namn) ar Cortus Energy AB (publ). Bola-
get ar publikt.

. Styrelsens sate
Styrelsen har sitt sate i Stockholms kommun, Stockholms
lan.

. Verksamhet

Bolaget skall, direkt eller genom dotterbolag bedriva
verksamhet inom omréadet bioenergi genom att pro-
jektera, bygga, salja, &ga och driv processanlaggningar
baserat pa WoodRoll-teknikens patent och fortsatta
utveckling samt dérmed férenlig verksamhet.

. Aktiekapital
Aktiekapitalet ska vara lagst 105 612 000 och hogst
422 448 000 kronor.

. Antal aktier

Antal aktier ska vara lagst 880 100 000 och hogst
3 520 400 000. Bolagets aktier ska vara registrerade i
ett avstdmningsregister enligt lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument.

. Styrelse
Styrelsen ska besta av lagst tre och hégst sju ledaméter.

Revisorer

For granskningen av aktiebolagets arsredovisning jamte
rakenskaper samt styrelsens och verkstéllande direkto-
rens férvaltning utses en eller tva revisorer eller en eller
tva revisionsfirmor med eller utan suppleanter.

Kallelse
Kallelse till bolagsstdmman skall ske genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar samt pa Bolagets webb-
plats. Att kallelse har skett skall annonseras i Svenska
Dagbladet.

Bolagsstéamman kan, férutom pa den plats dar styrel-
sen har sitt séte, hallas i Képing.

Anmalan om deltagande vid bolagsstamma

Aktiedgare som onskar delta i bolagsstdémma skall vara
upptagen i aktieboken fem vardagar fére bolagsstamma
och anmala sig hos Bolaget senast kl. 12.00 den dag som
anges i kallelsen. Denna dag skall vara vardag utom jul-
och midsommarafton och far ej infalla tidigare &n femte
vardagen fére stdmman.

10.

11.

12

Bolagsstdmma
Arsstamman halls arligen inom sex manader efter réken-
skapsarets utgang.

P& arsstdmman ska féljande drenden behandlas.

Val av ordférande vid stémman

Uppréttande och godkédnnande av réstléngd

Godkénnande av dagordning

Val av en eller tva justeringsman

Prévning av om stdmman blivit behérigen

sammankallad

6. Framldggande av arsredovisning och revisionsberat-
telse samt i férekommande fall koncernredovisning
och koncernrevisionsberéttelse

o 0N~

7. Beslut om
a) Faststadllande av resultatrdkningen och balansrak-
ningen samt i férekommande fall koncernbalansrak-
ningen och koncernresultatrékningen
b) Dispositioner betréffande aktiebolagets vinst eller
foérlust enligt den faststéllda balansrakningen
c) Ansvarsfrihet at styrelseledamoter och verkstéllande
direktdéren
8. Faststéllande av arvoden till styrelsen och revisorerna
9. Val av styrelse samt i f{6rekommande fall av revisorer
och revisorssuppleanter
10. Annat drende, som ska tas upp péa bolagsstimman
enligt aktiebolagslagen (2005:551) eller
bolagsordningen.
Vid bolagsstémman ma envar réstberattigad rosta for
hela antalet av honom dgda och foretradda aktier, utan
begransning i rostetalet. Styrelsen dger ratt att besluta
att den som inte ar aktiedgare i Bolaget, pa de villkor
som styrelsen bestammer, skall ha ratt att narvara eller
pa annat satt folja férhandlingarna vid bolagsstdamma.

Rakenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall vara kalenderar.

. Behdrighet

Den aktiedgare eller férvaltare som pé avstdamningsdagen
ar inford i aktieboken och antecknad i ett avstdmnings-
register enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring
av finansiella instrument eller &r antecknad pa avstam-
ningskonto enligt 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 i néamnda
lag skall antas vara behorig att utdva de rattigheter som
foljer av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen (2005:551).

Bolagsordningen antogs den 30 oktober 2018
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Legala fragor och kompletterande

information

Allmén bolags- och koncerninformation
Cortus Energy AB (publ), organisationsnummer 556670—
2584, ar ett svenskt publikt aktiebolag, som bildades den
20 oktober 2004 och registrerades hos Bolagsverket den
10 november 2004. Bolaget regleras av, och verksamheten
bedrivs i enlighet med, aktiebolagslagen (2005:551). Nuva-
rande firma (tillika handelsbeteckning) registrerades den
14 januari 2013. Bolaget har sitt sate i Stockholms kommun.
Cortus Energy &r moderbolag i Koncernen som, for-
utom Bolaget, bestar av de heldgda dotterbolagen Cortus
AB, Cortus Engineering AB, Cortus Intressenter AB, Cortus
Energy Italy S.R.L. (Italien) och Cortus Energy North America
Inc. (USA). Cortus Energy lItaly S.R.L. &r under avveckling.

Vasentliga avtal

Nedan foljer en samman fattning av vésentliga avtal som
Bolaget ingatt under de senaste tva aren samt andra avtal
som Bolaget ingatt och som innehaller rattigheter eller for-
pliktelser som &r av vésentlig betydelse fér Bolaget (i bada
fallen med undantag for avtal som ingatts i den I6pande
affarsverksamheten).

Avtal avseende H6ganés

Cortus Engineering ingick i april 2017 ett antal avtal med
Hoganas Sweden AB om uppférande aven 6 MW WoodRolI®-
anldggning pa Héganés industriomrade. | det féljande redo-
gors for de vasentliga villkoren enligt dessa avtal.

Parterna har ingatt ett avtal om leverans av energiproduk-
ter (“Leveransavtalet”). Cortus Engineering atar sig enligt
avtalet att leverera energigas enligt vissa kriterier avseende
egenskaper och kvalitet. Hoganas atar sig enligt avtalet att
kopa alla energiprodukter Cortus Engineering producerar i
WoodRoll®-anldggningen (sa kallad “take or pay-konstruk-
tion”). Malsattningen &r att Cortus Engineering ska leverera
syngas under en period om 20 ar. Avtalet reglerar tre férbe-
redande faser: uppférandefas, test- och utvecklingsfas och
verifieringsfas, samt en slutfas: leveransfas.

Under uppférandefasen ska Cortus Engineering pa egen
bekostnad med egna resurser uppféra WoodRoll®-anldgg-
ningen samt svara for att erforderliga tillstand erhalls for
verksamheten. Cortus Engineering driver under test- och
utvecklingsfasen och under verifieringsfasen verksamheten
under Hoganas miljotillstand och atar sig att folja samtliga
krav som uppstalls for tillstandet. Om Cortus Engineering
under dessa faser inte uppfyller de kriterier som Leveransav-
talet staller upp, har parterna rétt att sdga upp Leveransavta-
let med omedelbar verkan. Vid sadan uppsagning av endera
part har Hoganas ratt till skadestand. Ett eventuellt skade-
stdnd ar begransat till direkta skador och till ett belopp som
motsvarar den hégsta ersattning som kan utga enligt parts
férsdkring samt i dvrigt begréansat i storlek.
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Cortus Engineering har exklusiv ratt till all form av imma-
teriella rattigheter som uppkommer inom ramen fér Leve-
ransavtalet och ar hanforlig till WoodRoll®-anldaggningens
design, konstruktion och/eller process. Fran och med att
verifieringsfasen inleds har Cortus Engineering ratt till dels
fast ersattning, dels rorlig erséttning. Den roérliga ersatt-
ningen har viss koppling till priset fér den férnybara natur-
gas som Hoganas idag férbrukar, men med beaktande av en
lagsta prisniva.

Enligt Leveransavtalet ska Cortus Engineering utge vite
vid oplanerade driftstopp som &verskrider viss tid, om
energiprodukterna inte haller avtalad kvalitet och vid grov
forsumlighet. Dessa viten kan vara av betydande storlek.
Avtalet innehaller inte nagon inkdps- eller forképsratt for
Hoéganas att forvéarva anldaggningen. Leveransavtalet 16per
till och med 20 ar fran den tidpunkt da leveransfasen inleds,
och férlangs darefter med tva ar i taget om det inte ségs upp
med beaktande av tolv manaders uppsagningstid. Vidare
har Hoganas ratt att sdga upp avtalet, bland annat, om Cor-
tus Energy begar ett avtalsbrott och inte vidtar rattelse eller
forsatts i konkurs eller kommer pa obestand.

Enligt det avtal som avser arrende av omrade fér upp-
férande av anldaggningen pa (“Arrendeavtalet”) ska Cortus
Engineering erldgga en arrendeavgift om 30 000 SEK per
ar. Avtalet |6per till och med den 1 januari 2040. For det
fall Leveransavtalet ségs upp, dger parterna ratt att sdga
upp Arrendeavtalet till upphérande den vardag som infaller
tolv manader fran uppsagningen av Leveransavtalet. Cor-
tus Engineering svarar enligt avtalet for att sanera marken
fran miljofarliga @mnen som héarrér fran dess verksamhet.
Arrendeavtalet &r inte férenat med nagot besittningsskydd.
Parterna har dven ingatt ett serviceavtal enligt vilket Hoga-
nas exklusivt ska tillhandahalla bland annat el, vatten, gaser,
tillsyn av anlaggningen och tillhandahallande av internetan-
slutning och natverk.

Bolaget har gatt i borgen sasom for egen skuld fér dot-
terbolagets forpliktelser enligt ovan némnda avtal.

Avtal avseende Mariposa, Kalifornien

Cortus Energy har ingatt ett antal avtal avseende affarsmoj-
ligheten i Mariposa, Kalifornien. | det féljande redogérs for
de mest vasentliga villkoren.

Den 19 december 2016 ingick Cortus Energy ett avtal
med Mariposa Biomass Project om projektledning och
-utveckling. Enligt avtalet skulle Mariposa Biomass Project
ansvara for att erhalla ett inkopplingstillstand for elkraft,
nagot som skedde i januari 2018.

| februari 2018 ingick Cortus Energy ett avtal med Pho-
enix Energy om samarbete avseende anlaggningen i Mari-
posa. Enligt avtalet har Phoenix Energy ratt till ersattning
fér (i) utveckling av affarsméjligheten, (i) finansiering av



affarsmojligheten, och (i) implementering av afférsméj-
ligheten. Vid respektive arbetes fardigstallande erhaller
Phoenix Energy ersattning i form av kontantbetalning och
en andel i det féretag som bildats for affarsmojligheten.
Phoenix Energy bygger, dger och driver férgasningsanlégg-
ningar av biomassa i samarbete med jordbruks-, avfalls- och
skogsindustrin.

I juli 2018 erholl affarsméjligheten ett sa kallat conditional
user permit (CUP) fran Mariposa County Planning Commis-
sion. Ansdkan avseende CUP har tagits fram av Mariposa
Biomass Project i samarbete med Cortus Energy. Affars-
mojligheten erhdll initialt CUP i februari 2018, men beslutet
éverklagades av en lokal grupp. Overklagan har nu avslagits
och CUP faststéllts.

Avtal med Forest Energy, Japan
Bolagetingick den 29 april 2016 ett strategiskt samarbetsav-
tal med det japanska bolaget Forest Energy Inc om utveck-
ling av den japanska marknaden fér smaskalig elproduktion
baserad pa biomassa genom uppférande av anldggningar.
Enligt avtalet atar sig Cortus Energy, bland annat, att leve-
rera visst tekniskt underlag fér uppférande av anldaggningar.
Enligt avtalet har Forest Energy, mot att vissa prestations-
baserade och andra dtaganden uppfylls, en exklusiv ratt till
2 MW el WoodRolI® teknik i Japan. Avtalsperioden ar initi-
alt fem ar och férlangs darefter med tva ar i taget om inte
nagon av parterna séger upp avtalet med beaktande av tolv
manaders uppsagningstid. Parternas ansvar enligt avtalet &r
begrénsat till direkta skador om hégst 1 000 000 EUR. Avta-
let regleras av engelsk rétt.

| juni 2016 placerade Forest Energy en férsta order, upp-
gaende till 550 000 EUR, fér tekniskt underlag for en férsta
WoodRoll® anléggning i Japan. Vid tidpunkten fér Prospek-
tet har ingen order lagts for uppférandet av en anldggning.
For varje anldggning som uppfors enligt avtalet ska ett fore-
tag bildas, genom vilket verksamheten ska bedrivas. Ett
sadant féretag ska vara delagt av Cortus Energy och Forest
Energy och regleras av ett sarskilt avtal.

Avtal med Nordkalk om testanléggning i Képing

Cortus Energy ingick den 27 juni 2014 ett avtal med Nord-
kalk AB om hyra av mark. Cortus Energy betalar 1 SEK per
ar fér hyran och har enligt avtalet en ratt att uppféra en
testanlaggning pa det hyrda omradet. Testanldaggningen
ar en férgasningsanlaggning av typen WoodRoll® med en
produktionskapacitet pa 500 KW energigas. Cortus Energy
ansvarar for anldggningen och eventuella skador som verk-
samheten vid anldggningen dsamkar tredje man eller Nord-
kalk. Ansvaret for Cortus Energy vid eventuella skador &r
enligt avtalet begransat till 1 000 000 EUR. Avtalet [6pte ini-
tialt fér en period om tva ar och har darefter férlangts med
ett ar i taget.

Avsiktsférklaring med Infinite Fuels

Den 6 september 2018 ingick Bolaget en avsiktsférklaring
(s.k. letter of intent) med Infinite Fuels GmbH avseende
samarbete kring férnybar energigasproduktion i Tyskland.

Utvérdering ska ske huruvida det finns mojligheter for att
bygga produktionsanldggningar fér férnybar energi base-
rad pa férgasning av biomassa med WoodRoll®-processen.
En forsta affarsmojligheten for biometan, fornybar naturgas
(SNG) har valts for start av det kommande samarbetet. Bola-
get berdknar att denna méjlighet kommer att realiseras nér
projektet i Hoganas ar fardigstéllt for att sékerstélla att res-
terande del av byggnationen gar planenligt.

Lane- och finansieringsavtal
Cortus Engineering AB ingick den 2 oktober 2017 ett avtal
med Swedbank AB (publ) om ett investeringslan om 8 MSEK.
Lanet |6per pa tio ar och ar amorteringsfritt till och med den
30 september 2019, vartefter amortering sker kvartalsvis med
250 000 SEK. Rantesatsen ér initialt 4,38 procent och baseras
pa STIBOR 3 manader. Laneavtalet innehaller ett dtagande
fran Cortus Energy att inhdmta Swedbanks godkénnande
fore vésentliga dgarférandringar i Bolaget sker. Som saker-
het for lanet har Cortus Engineering upplatit féretagsinteck-
ningar och Bolaget har gatt i borgen sasom for egen skuld.

Cortus Engineering ingick den 30 juni 2017 ett laneavtal
med Almi om 7 MSEK som |6per med en rénta om 6,72 pro-
cent. Lanet har en kredittid om 96 manader och &r amorte-
ringsfritt de férsta 18 manaderna, vartefter amortering sker
manadsvis med 89 744 SEK. Cortus Engineering har ingatt
ett tillaggsavtal enligt vilket de atar sig att inte betala ndgon
utdelning till aktiedgarna férrén lanet ar fullt aterbetalat.
Som sékerhet for lanet har Cortus Engineering upplatit fore-
tagsinteckningar och Bolaget och Cortus AB har gatt i bor-
gen sasom for egen skuld.

| september 2018 ingick Cortus Engineering avtal med P.
Forssell Timber AB, ett av styrelseledamoten Peter Forssell
heldgt bolag, om ett |an om 5 MSEK, och styrelseledamoten
Per-Olov Norberg om ett kortfristigt |an om 15 MSEK. Lanen
uppgar till 20 MSEK och |6per med en rénta om 3,75 procent
per kvartal och férfaller till betalning vid det tidigare av att
Foretradesemissionen har inbringat en likvid motsvarande
lanebeloppet jamte ranta och den 31 december 2018. Som
sakerhet for lanen har Bolaget ingatt en proprieborgen.

For mer information om Cortus Energys lan och kredi-
ter, se avsnittet “"Eget kapital, skulder och annan finansiell
information”.

Bidrag fran organisationer och myndigheter

Cortus Energy har erhallit finansiering fran ett antal myn-
digheter och organisationer. Cortus Energy har for projek-
tet i Hoganas beviljats bidrag fran Naturvardsverket om
36,3 MSEK samt fran Energimyndigheten om 10,3 MSEK,
varav 2,4 MSEK avser testfas i Hoganas. Vissa villkor &r
knutna till dessa bidrag, sdsom att projektet utférs i dver-
enskommen ordning och att inga vésentliga organisations-
forandringar sker. Dartill &r Cortus Energy skyldiga att rap-
portera och dokumentera de resultat och de kostnader som
uppstar i samband med projektet. Cortus Energy har en
aterbetalningsskyldighet fér det fall anlaggningen inte upp-
fors enligt namnda myndigheters beslut.
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Mariposa County Resource Conservation District har
beviljats bidrag om 5 MUSD fran California Energy Com-
mission. Detta bidrag ar villkorat av att affarsméjligheten
genomférs och har saledes annu inte betalats ut.

Rattsliga férfaranden och skiljeférfaranden

Koncernen har under de senaste tolv manaderna inte varit
part i nagra rattsliga férfaranden eller skiljeférfaranden (inklu-
sive dnnu icke avgjorda drenden eller sddana som Bolaget
bedémer kan uppkomma), som nyligen haft eller skulle kunna
fa betydande effekter pa Koncernens finansiella stallning eller
|[6nsamhet. Det kan dock inte uteslutas att bolag i Koncer-
nen kan bli inblandade i sadana forfaranden och att de kan
fa effekter pa Koncernens finansiella stalining och l6nsamhet.

Immateriella rattigheter

Cortus Energy arbetar aktivt med att skydda resultatet av
sitt tekniska utvecklingsarbete. Detta sker huvudsakligen
genom patent, patentansokningar och varumérken. Cortus
Energy innehar cirka 120 beviljade patent och patentansok-
ningar férdelade pa 5 patentfamiljer. Samtliga fem patentfa-
miljer avser WoodRoll® och &r indelade enligt féljande:

1. Forgasningsprocessen

2. Forgasning till ren vatgas

3. Indirekt uppvéarmd férgasare

4. Injektor fér trékol och anga

5. Foérgasning och samtidig biokokstillverkning

Patent finns idag i bland annat Europa, Nord- och Sydame-
rika, Ryssland, Japan, Sydkorea och Kina. Dessa patent ar helt
avgorande for Cortus Energys formaga att vara ensamma
om sin teknik pa ett flertal geografiska marknader. De flesta
patent inforskaffades under 2014 och 2015 och upphdr mel-
lan 2027 och 2032. Under 2017 sékte Cortus Energy &ven
ett nytt patent kring framstéllning av flytande kolvaten ur
WoodRoll® som man invantar resultat fran.

Dartill har Cortus Energy varumarket WoodRoll® regist-
rerat i Sverige samt ett antal doménnamn. Cortus Energy
bedémer att dess skydd for immateriella rattigheter ar till-
rackligt for Koncernens verksamhet.

Tillstand m.m.

Verksamhet inom energigas ar i allmanhet férenat med till-
stands- eller anmalningsplikt. Cortus Energy bedriver dar-
med viss tillstands- och anmalningspliktig verksamhet, i Sve-
rige och internationellt. Cortus Energy har inom Koncernen
ett antal tillstand och gjort ett antal anmalningar avseende,

Patentfamiljer

bland annat, framstélining av syngas genom férgasning av
biobransle. Det ar styrelsens bedémning att Cortus Energy
innehar relevanta tillstand samt att erforderliga anmalningar
gjorts for verksamhetens bedrivande.

Forsakringar
Cortus Energy har en féretagsforsakring omfattande bland
annat egendomsférsdkring, avbrottsforsékring, allman
ansvarsforsékring och rattsskyddsférsakring. Férsakringen
omfattar Bolagets maskiner och utrustning samt férlust av
téckningsbidrag till f6ljd av egendomsskada. Darutéver har
Bolaget ansvarsforsakring for styrelseledaméter och ledande
befattningshavare samt forsékringar fér bland annat affars-
resor. Bolaget bedémer att forsakringarna ar tillrackliga for
de risker som Bolagets verksamhet normalt &r behaftad med
och det férekommer inte nagra férsakringskrav av vasentlig
karaktar i Cortus Energy.

Bolaget avser att under 2018 utoka sitt forsakringsskydd

till att omfatta dven Bolagets immateriella rattigheter.

Transaktioner med nérstaende

| september 2018 ingick Cortus Engineering avtal med P. Fors-
sell Timber AB, ett av styrelseledamoten Peter Forssell helagt
bolag, om ett lan om 5 MSEK, och styrelseledamoten Per-Olov
Norberg om ett kortfristigt Ian om 15 MSEK. Lanen uppgar till
20 MSEK och I8per med en ranta om 3,75 procent per kvartal
och foérfaller till betalning vid det tidigare av att Féretréade-
semissionen har inbringat en likvid motsvarande lanebelop-
pet jamte rénta och den 31 december 2018. Som sékerhet for
lanen har Bolaget ingatt en proprieborgen. Skulle Bolaget
bryta mot dessa finansiella ataganden uppstar risk att langi-
varna sager upp lanen till fortida betalning, vilket skulle kunna
medféra vasentliga hinder for projektets fullgérande.

I mars 2018 ingick Bolaget avtal med styrelsens ordfo-
rande, Per-Olov Norberg, om ett kortfristigt lan. Lanebelop-
pet uppgick till 9 MSEK och [6pte med en ménatlig rantesats
om 1 procent. Vidare ingick Bolaget i mars 2018 avtal med
P. Forssell Timber AB, ett av styrelseledamoten Peter Fors-
sell helagt bolag, om ett kortfristigt Ian om 3 MSEK. Lanet
|6pte med en manatlig rantesats om 1 procent. Per-Olov
Norberg och P. Forssell Timber AB begarde, var for sig, att
betala for aktier som de tecknade i Bolagets emission av
aktier i april 2018 genom kvittning mot respektive lanefor-
dran. Lanen kvittades séledes i sin helhet mot emissionslik-
viden. | samband med denna emission ingick styrelsens ord-
férande, Per-Olov Norberg och styrelseledamoten Richard
Bagge emissionsgarantier enligt vilka de erhdll ersattning.

Ar Namn Grundarende

Lopertill  Geografiska marknader

2008 WOODROLL® fér syngasproduktion "WOODROLL 1.0” — P060027SE  2027-2028 EU, USA, Kanada, Japan och Brasilien

2009 WOODROLL® for vatgasproduktion "WOODROLL 2.0” - P0O8017SE

2009 Indirekt varmd férgasningsreaktor

Injektor till indirekt véarmd

2011 . . “"WOODROLL 4.0” — P10009SE
férgasningsreaktor
- . "WOODROLL 5.0”
2011 WOODROLL® for biokoksproduktion P10023SE

"WOODROLL 3.0” - P0O827SE

2027-2029 EU, USA, Kanada och Japan

EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
Indien, Sydkorea och Ryssland

EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
Indien, Sydkorea och Ryssland

EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
Indien, Sydkorea och Ryssland

2027-2029

2027-2031

2027-2031
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Per-Olov Norberg erholl 438 KSEK och Richard Bagge erhdll
210 KSEK.

| samband med Bolagets emission av aktier i maj 2017
ingick styrelsens ordférande, Per-Olov Norberg och styrel-
seledaméterna Peter Forssell och Richard Bagge emissions-
garantier enligt vilka de erhdll erséttning. Per-Olov Norberg
erhdll 297 KSEK, Peter Forssell erholl 170 KSEK och Richard
Bagge erhdll 144 KSEK.

Det &r styrelsens bedémning att samtliga ovan beskrivna
narstaendetransaktioner har skett pa marknadsmassiga
villkor.

Dérutéver har inga transaktioner med narstdende &gt
rum under perioden som omfattas av den historiska finan-
siella informationen i Prospektet. Fér information om ersatt-
ning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare,
se avsnittet “Bolagsstyrning”. Med undantag fér vad som
anges ovan och under avsnitt “Teckningsataganden och
emissionsgarantier” nedan har Bolaget inte varit part i
nagon néarstdendetransaktion, som enskilt eller tillsammans
ar vasentliga fér Bolaget, under den period som omfattas av
den finansiella informationen i Prospektet.

Teckningsataganden och emissionsgarantier
Teckningsataganden

Bolaget har erhallit emissionsgarantier fran fem externa
garanter om totalt cirka 49,0 MSEK, Bolaget har i Foretra-
desemissionen erhallit teckningsataganden fran personer i
styrelsen och ledningen om cirka 3,2 MSEK, motsvarande
4,6 procent av Foéretradesemissionen. Nagon erséttning for
de parter som ldmnat teckningsférbindelser utgar ej.

Namn SEK Aktier
Per-Olov Ljunggren 2000000 15384 615
P. Forsell Timber AB 700 000 5384 615
Rolf Ljunggren 300 000 2 307 692
Richard Bagge 150 000 1153 846
Totalt 3150000 24230768

Emissionsgarantier

Bolaget har erhéllit emissionsgarantier fran fem externa
garanter om totalt cirka 49,0 MSEK, motsvarande 75,4 pro-
cent av Foretradesemissionen. For dessa emissionsgaran-
tier utgar ersattning om 10 procent pa garanterat belopp
eller 12 procent pa garanterat belopp om garanten véljer
att teckna nya aktier i Cortus Energy mot betalning genom
kvittning (nyemission av sadana aktier ska ske till samma
teckningskurs som i Foretrédesemissionen, dvs 0,13 SEK per
aktie). Garanterna har mgjlighet att vélja ersattningsform.

Emissionsgarantier

Tilldelning av units som tecknas i enlighet med emissionsga-
rantier sker i enlighet med de principer som beskrivs under
avsnittet “Villkor och anvisningar — teckning av nya units utan
stéd av unitrétter — Tilldelningsprinciper”. Emissionsgaranti-
erna &r villkorade av att Cortus Energy fattar de beslut som
ar nodvéndiga for att genomféra Foretradesemissionen.
Dessa villkor &r uppfyllda i och med att den extra bolags-
stdmman den 30 oktober 2018 besldt i enlighet med styrel-
sens forslag i samtliga &renden. Garantiavtalen sl6ts under
vecka 38 2018.

Ej sékerstéllda dtaganden

Teckningsatagandena och emissionsgarantierna har inte
sdkerstallts via forhandstransaktion, bankgaranti eller lik-
nande arrangemang. Féljaktligen finns det enrisk att en eller
flera berérda parter inte kommer att uppfylla sina respektive
ataganden. Se dven avsnittet “Riskfaktorer — teckningsata-
ganden och emissionsgarantier i féretradesemissionen &r
inte sékerstéllda”.

Totala ataganden

Sammantaget &r 52,2 MSEK i Féretrddesemissionen tackt av
teckningsataganden eller emissionsgarantier, vilket motsva-
rar 80,0 procent av Féretrddesemissionen.

Radgivare
Mangold &r finansiell radgivare till Bolaget i samband med
Foretradesemissionen. Mangold har tillhandahallit, och kan
i framtiden komma att tillhandahalla, tjanster inom ramen
fér den ordinarie verksamheten och i samband med andra
transaktioner at Cortus Energy for vilka Mangold erhallit,
respektive kan komma att erhalla, erséttning. Bolaget bedo-
mer att det inte foreligger nagon risk for intressekonflikter.
Hamilton Advokatbyra &r legala radgivare at Cortus
Energy i samband med Foretrddesemissionen.

Kostnader fér Féretradesemissionen

Mangold erhaller erséttning for finansiell radgivning och
andra tjanster i samband Foretrddesemissionen. Den totala
erhallna ersattningen &r beroende av Foretrddesemissionen
utfall. Kostnader relaterade till Féretradesemissionen avser
i huvudsak kostnader for ersattning till emissionsgaranter,
finansiella radgivare, revisorer, legala radgivare, tryckning av
Prospektet, marknadsféringsatgarder i anslutning till Fore-
trédesemissionen och kostnader fér bolagspresentationer.
De totala kostnaderna relaterade till Foretradesemissionen
uppgar till cirka 9,4 MSEK.

Namn' Emissionsgaranti, SEK  Tilldelning aktier Ersattning Kontaktadress

Formue Nord Marknadsneutral A/S 9 802 000 75400 000 980200 Nytorv 11, 4. sal, 9000 Aalborg, Danmark
John Fallstrom 9 802 000 75 400 000 980 200 Linnégatan 83 Igh1501, Stockholm
Kivsvalk AB 9802 000 75 400 000 980200 Sandhamnsgatan 42, 115 60, Stockholm
Mangold Fondkommission AB 9 825 907 75583 898 982 591  Engelbrektsplan 2, 114 29, Stockholm
Modelio Equity Ab 9802 000 75 400 000 980200  Eriksbergsgatan 1B, 114 30, Stockholm
Totalt 49 033 907 377 183 898 4903 391
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Tillgéngliga handlingar

Foljande handlingar (med undantag for dotterbolagens

arsredovisningar) finns tillgangliga i elektronisk form pa

Bolagets webbplats, (www.)cortus.se. Kopior av samtliga

handlingar halls ocksa tillgéngliga pa Bolagets huvud-

kontor, Isafjordsgatan 30 C i Kista, telefonnummer: +46 8

588 866 30, under Prospektets giltighetstid (ordinarie kon-

torstid pa vardagar):

® Bolagets bolagsordning.

* Bolagets och dessdotterbolags arsredovisningarforraken-
skapsaren 2016 och 2017 (inklusive revisionsberattelser).

* Prospektet.

Handlingar inférlivade genom hénvisning

Delar av Bolagets arsredovisningar for rakenskapsaren 2016

och 2017 samt delarsrapport for perioden januari till sep-

tember 2018 inforlivas genom hanvisning och utgér en del
av Prospektet samt ska lasas som en del dérav. Hanvisning-
arna gors enligt foéljande:

e Delarsrapport jan-sep 2018: Koncernens resultatrakning,
sid 5, Koncernens balansrékning, sid 6, Koncernens for-
andring av eget kapital, sid 7, Koncernens kassaflédesana-
lys, sid 7, Bolagets resultatrékning, sid 8, Bolagets balans-
rékning, sid 9, Bolagets férandring av eget kapital, sid 9.

e Arsredovisningen 2017: Koncernens resultatrikning, sid
25, Koncernens balansrakning, sid 26, Koncernens férand-
ring av eget kapital, sid 27, Koncernens kassaflédesanalys,
sid 28, Bolagets resultatrékning, sid 29, Bolagets balans-
rékning, sid 30, Bolagets férandring av eget kapital, sid 31,
Bolagets kassaflodesanalys, sid 32, noter, sid 33-39 och
revisionsberéttelse, sid 40-41.

. Arsredovisningen 2016: Koncernens resultatrékning, sid
23, Koncernens balansrdkning, sid 24, Koncernens féréand-
ring av eget kapital, sid 25, Koncernens kassaflédesanalys,
sid 26, Bolagets resultatrékning, sid 27, Bolagets balans-
rékning, sid 28, Bolagets férandring av eget kapital, sid 29,
Bolagets kassaflédesanalys, sid 30, noter, sid 31-38 och
revisionsberattelse, sid 39-40.

De delar i respektive dokument som det inte hénvisas till
innehaller information som aterfinns i andra delar av Pro-
spektet eller information som inte &r relevant fér Foretrades-
emissionen. Arsredovisningarna fér rikenskapsaren 2017
och 2016 och delarsrapporten avseende perioden januari
till september 2018 ar upprattad i enlighet med arsredovis-
ningslagen och BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncern-
redovisning (K3). Arsredovisningarna for 2017 och 2016 har
reviderats av Bolagets revisor och respektive revisionsbe-
rattelse (for mer information om avvikelse fran standardut-
formning, se “Revisorns granskning” nedan) &r fogad till res-
pektive arsredovisning. Delarsrapporten avseende perioden
januari till september 2018 har &versiktligt granskats av Bola-
gets revisor och granskningsrapporten ar fogad till delars-
rapporten. Férutom dessa rapporter har ingen information i
Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Handlingar inférlivade genom hanvisning finns tillgéng-
liga pa Bolagets webbplats, www.cortus.se.
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De delar i respektive dokument som det inte hanvisas
till innehaller information som aterfinns i andra delar av Pro-
spektet eller information som inte ar relevant for Féretrade-
semissionen. Arsredovisningarna for rakenskapséaren 2017
och 2016 och delarsrapporten avseende perioden januari
till september 2018 &r upprattad i enlighet med arsredo-
visningslagen och BFNAR 2012:1 Arsredovisning och kon-
cernredovisning (K3). Arsredovisningarna for 2017 och 2016
har reviderats av Bolagets revisor och respektive revisions-
berattelse (for mer information om avvikelse fran standard-
utformning, se “Revisorns granskning” nedan) ar fogad till
respektive arsredovisning. Delérsrapporten avseende peri-
oden januari till september 2018 har oversiktligt granskats
av Bolagets revisor och granskningsrapporten ar fogad till
delarsrapporten. Férutom dessa rapporter har ingen infor-
mation i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets
revisor.

Handlingar inférlivade genom hénvisning finns tillgang-
liga pa Bolagets webbplats, www.cortus.se.

Revisorns granskning

Revisionsberattelsen for rakenskapsaret 2016 avviker fran
standardutformning da den innehaller féljande uttalande av
Bolagets revisor dels under rubriken “Vésentlig osékerhets-
faktor avseende antagandet om fortsatt drift”: “Utan att det
paverkar véra uttalanden ovan vill vi fésta uppméarksamhet
pa att det av férvaltningsberattelsen framgar att féretaget
behéver extern finansiering for att kunna finansiera arets
I6pande verksamhet enligt féretagsledningens planer. Detta
férhéllande innebér att det féreligger en véasentlig oséker-
hetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets
férmaga att fortsdtta verksamheten. Vi har inte modifie-
rat vart uttalande pa grund av detta.”, dels under rubriken
"Ovriga upplysningar”: “Revisionen av &rsredovisningen och
koncernredovisningen fér ar 2015 har utférts av en annan
revisor som lédmnat en revisionsberéttelse daterad den 1 april
2016 med omodifierade uttalanden i Rapport om arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.”

Revisionsberéattelsen for rékenskapsaret 2017 avviker fran
standardutformning dé& den innehaller féljande uttalande av
Bolagets revisor under rubriken “Upplysningar av sérskild
betydelse avseende antagandet om fortsatt drift”: “Utan att
det paverkar vart uttalande vill vi fésta uppmarksamhet pa att
det av férvaltningsberéttelsen under styckena vasentliga han-
delser efter arets utgang och likviditetsrisk/finansieringsrisk
framgar att bolaget behéver ytterligare finansiering i form av
emission av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller kon-
vertibler for att fardigstélla bolagets férsta WoodRoll anldgg-
ning i Héganés samt fér den fortsatta expansionen enligt
bolagets affarsplan. Detta férhéllande innebér att det forelig-
ger en vésentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till betydande
tvivel om bolagets férmaga att fortsatta verksamheten fér det
fall emissionen inte kan genomféras som planerat. Vi har inte
modifierat vart uttalande pa grund av detta.”



Vissa skattefragor i Sverige

Nedan féljer en sammanfattning av vissa skattekonsekvenser som kan aktualiseras fér innehavare av units och unitrat-
ter férvarvade i Erbjudandet. Sammanfattningen galler endast i Sverige obegransat skattskyldiga fysiska personer och
aktiebolag om inte annat anges. Sammanfattningen &r baserad pa gallande lagstiftning och &r endast avsedd som allmén
information. Sammanfattningen omfattar inte vardepapper som innehas av handelsbolag eller som innehas som lagertill-
gangar i naringsverksamhet. Vidare omfattas inte de sarskilda reglerna f6r skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsférbud
vid kapitalférlust) och utdelning i bolagssektorn som kan bli tillampliga da aktiedgare innehar unit eller unitratter som
anses naringsbetingade. Inte heller omfattas de sérskilda regler som kan bli tillampliga pa innehav i bolag som ar eller
tidigare har varit sa kallade famansféretag eller pa aktier som férvarvats med stéd av sa kallade kvalificerade andelar i
famansféretag. Sammanfattningen omfattar inte heller aktier eller andra delédgarratter som férvaras pa ett sa kallat inves-
teringssparkonto och som omfattas av sarskilda regler om schablonbeskattning. Sarskilda skatteregler galler for vissa
typer av skattskyldiga, exempelvis investmentféretag och férsakringsféretag. Beskattningen av varje enskild aktiedgare
beror pa dennes speciella situation. Varje innehavare av units och unitratter bor darfér radfraga en skatteradgivare for att
fa information om de sarskilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive tillampligheten och effekten av

utldndska regler och skatteavtal. Bolaget tar inte pa sig ansvaret f6r att innehalla kallskatt.

Fysiska personer

Kapitalvinstbeskattning

Nar marknadsnoterade aktier eller andra deldgarrétter, till
exempel unitratter, séljs eller pa annat satt avyttras kan en
skattepliktig kapitalvinst eller en avdragsgill kapitalforlust
uppsta. Kapitalvinster beskattas i inkomstslaget kapital med
en skattesats om 30 procent. Kapitalvinsten eller kapital-
férlusten berdknas normalt som skillnaden mellan férsalj-
ningsersattningen, efter avdrag for forsaljningsutgifter, och
omkostnadsbeloppet (for sérskild information om omkost-
nadsbeloppet for unitratter, se “Utnyttjande och avyttring
av unitratter” nedan). Omkostnadsbeloppet for alla delédgar-
ratter av samma slag och sort berdknas gemensamt med till-
ldmpning av genomsnittsmetoden. Det bor noteras att BTU
(betalda tecknade unit) darvid inte anses vara av samma slag
och sort som de units vilka beréattigade till foretréde i Fore-
trddesemissionen forrén beslutet om emissionen registre-
rats vid Bolagsverket.

Vid forséljning av marknadsnoterade aktier, som till
exempel aktier i Bolaget, far omkostnadsbeloppet alterna-
tivt bestdmmas enligt schablonmetoden till 20 procent av
férsdljningserséttningen efter avdrag for forséljningsutgif-
ter. Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade deldgarratter ar fullt ut avdragsgilla
mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och mot andra
marknadsnoterade delégarrétter, férutom andelar i véarde-
pappersfonder eller specialfonder som endast innehaller
svenska fordringsratter, sa kallade réntefonder.

Kapitalforluster pa aktier eller andra deldagarréatter som
inte kan kvittas pa detta satt far dras av med upp till 70
procent mot évriga inkomster i inkomstslaget kapital. Upp-
kommer underskott i inkomstslaget kapital medges skatte-
reduktion mot kommunal och statlig inkomstskatt samt fast-
ighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktion

medges med 30 procent av den del av underskottet som inte
Sverstiger 100 000 SEK och 21 procent av resterande del. Ett
sadant underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

Skatt pa utdelning

For privatpersoner beskattas utdelning i inkomstslaget kapi-
tal med en skattesats om 30 procent. For fysiska personer
som ar bosatta i Sverige innehalls normalt preliminarskatt
avseende utdelning med 30 procent. Den preliminara skat-
ten innehalls av Euroclear, eller nar det géller férvaltarregist-
rerade aktier, av forvaltaren.

Utnyttjande och avyttring av unitratter

Utnyttjande av unitrétter utldser ingen beskattning. Anskaff-
ningsutgiften fér en unit utgdrs av emissionskursen. Om unit-
ratter som utnyttjas for teckning av units forvérvats genom
kop eller pa liknande sétt (dvs. som inte har erhallits baserat
pa innehav av befintliga units) far unitratternas omkostnads-
belopp beaktas vid berdkning av omkostnadsbeloppet for
férvarvade unit. For aktiedgare som inte dnskar utnyttja sin
foretradesratt att delta i Foretradesemissionen och avyttrar
sina unitrétter berdknas en kapitalvinst eller kapitalforlust.
Unitratter som grundas pa innehav av befintliga units anses
anskaffade fér O SEK. Hela forséljningsersattningen efter
avdrag for utgifter fér avyttringen ska saledes tas upp till
beskattning. Schablonmetoden far inte tillampas i detta fall.
Omkostnadsbeloppet for de ursprungliga aktierna paverkas
inte.

For unitratter som férvarvats genom kop eller pa liknande
satt utgor vederlaget anskaffningsutgift. Schablonmetoden
far anvandas vid avyttring av marknadsnoterade unitratter i
detta fall.

En unitratt som varken utnyttjas eller saljs och darfér for-
faller anses avyttrad fér O SEK.
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Aktiebolag

Skatt pa kapitalvinster och utdelning

For ett aktiebolag beskattas alla inkomster, inklusive skat-
tepliktig kapitalvinst och utdelning, i inkomstslaget nérings-
verksamhet med 22 procent. Kapitalvinster och kapital-
forluster berdknas pa samma s&tt som beskrivits ovan
avseende fysiska personer. Avdragsgilla kapitalforluster pa
aktier eller andra delégarratter far endast dras av mot skat-
tepliktiga kapitalvinster pa sddana vardepapper. En sadan
kapitalforlust kan daven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas
mot kapitalvinster i Bolag inom samma koncern, under for-
utsattning att koncernbidragsréatt foreligger mellan Bolagen.
En kapitalforlust som inte kan utnyttjas ett visst ar far sparas
och kvittas mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och
andra deldgarrétter under efterfoljande beskattningsar utan
begrénsning i tiden.

Utnyttjande och avyttring av unitratter
Utnyttjande av unitratter utléser ingen beskattning. Anskaff-
ningsutgiften fér en unit utgdrs av emissionskursen. Om unit-
ratter som utnyttjas for teckning av units forvarvats genom
kop eller pa liknande s&tt (dvs. som inte har erhallits baserat
pa innehav av befintliga aktier) far unitratternas omkostnads-
belopp beaktas vid berékning av omkostnadsbeloppet fér
férvérvade units. For aktiedgare som inte dnskar utnyttja sin
foretradesratt att delta i Foretradesemissionen och avyttrar
sina unitratter beradknas en kapitalvinst eller kapitalforlust.
Unitratter som grundas pa innehav av befintliga aktier anses
anskaffade fér 0 SEK. Hela forséljningsersattningen efter
avdrag for utgifter for avyttringen ska saledes tas upp till
beskattning. Schablonmetoden far inte tilldmpas i detta fall.
Omkostnadsbeloppet fér de ursprungliga aktierna paverkas
inte.

For unitratter som férvarvats genom kop eller pa lik-
nande satt utgor vederlaget anskaffningsutgift.

Schablonmetoden far anvandas vid avyttring av mark-
nadsnoterade unitratter i detta fall. En unitratt som varken
utnyttjas eller séljs och darfér forfaller anses avyttrad for
0 SEK.
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Sarskilda skattefragor fér innehavare av unit och
unitrdtter som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige
Kupongskatt
For aktiedgare som &r begransat skattskyldiga i Sverige och
som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag
uttas normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 pro-
cent. Skattesatsen &r dock i allménhet reducerad genom
skatteavtal som Sverige ingatt med andra lander f6r undvi-
kande av dubbelbeskattning. Flertalet av Sveriges skatteav-
tal mojliggdr nedsattning av den svenska skatten till avtalets
skattesats direkt vid utdelningstillfallet om erforderliga upp-
gifter om den utdelningsberattigade foreligger. | Sverige
verkstalls avdraget fér kupongskatt normalt av Euroclear,
eller betraffande férvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.
Erhallandet av unitratter utldser ingen skyldighet att erldgga
kupongskatt.

| de fall 30 procent kupongskatt innehallits vid utbetal-
ning till en person som har ratt att beskattas enligt en lagre
skattesats eller for mycket kupongskatt annars innehallits,
kan aterbetalning begéras hos Skatteverket fére utgangen
av det femte kalenderaret efter utdelningen.

Kapitalvinstbeskattning
Innehavare av units och unitratter som &r begransat skatt-
skyldiga i Sverige och vars innehav inte &r hanférligt till ett
fast driftstélle i Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i
Sverige vid avyttring av sadana vardepapper. Innehavarna
kan emellertid bli féremal fér beskattning i sin hemviststat.
Enligt en sérskild skatteregel kan emellertid fysiska perso-
ner som ar begransat skattskyldiga i Sverige bli foremal for
svensk beskattning vid férsaljning av vissa vardepapper (sa
som units, BTU och unitratter) om de vid nagot tillfalle under
avyttringsaret eller ndgot av de tio féregaende kalenderaren
har varit bosatta eller stadigvarande vistats i Sverige.
Tillampligheten av denna regel kan begréansas av skatte-
avtal mellan Sverige och andra lander.



Villkor for Cortus Energy AB (publ)
teckningsoptioner av serie TO 7

1. DEFINITIONER
| féreliggande villkor ska féljande benédmningar ha den innebord
som angivits nedan

"bankdag” dag som i Sverige inte &r sondag eller annan
allmén helgdag eller som betraffande betal-
ning av skuldebrev inte &r likstélld med all-

man helgdag;

den bank eller det kontoférande institut som
Bolaget vid var tid har utsett att handha vissa
uppgifter enligt dessa villkor;

“Banken”

"Bolaget” Cortus Energy AB (publ), org.nr 556670-2584;

Euroclear Sweden AB eller annan central var-
depappersférvarare enligt lagen (1998:1479)
om vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument;

"Euroclear”

"innehavare” varje innehavare av teckningsoption;

"marknadsnotering” handel pa reglerad marknad eller annan

organiserad marknadsplats;

"teckning” sadan nyteckning av aktier i Bolaget, med
utnyttjande av teckningsoption, som avses i

14 kap aktiebolagslagen;

"teckningsoption”  rétt att teckna aktie i Bolaget mot betalning i

pengar enligt dessa villkor; och

"teckningskurs” den kurs per aktie till vilken teckning av nya

aktier kan ske.

2. TECKNINGSOPTIONER
Antalet teckningsoptioner uppgar till hogst 250 884 167.

Teckningsoptionerna ska registreras av Euroclear i ett avstam-
ningsregister enligt lagen (1998:1479) om vérdepapperscentraler
och kontofdring av finansiella instrument, till f6ljd varav inga fysiska
vardepapper ska att utges.

Teckningsoptionerna registreras fér innehavares rakning pa
konto i Bolagets avstdamningsregister. Registreringar avseende
teckningsoptionerna till féljd av atgérder enligt punkt 5, 6, 7 och
11 nedan ska ombesérjas av Banken. Ovriga registreringsatgarder
som avser kontot kan féretas av Banken eller annat kontoférande
institut.

3. RATT ATT TECKNA NYA AKTIER
Innehavare ska &ga ratt att for varje teckningsoption teckna en ny
aktie i Bolaget.

Teckningskursen ska uppga till 70 procent av den genomsnitt-
liga volymvagda betalkursen foér aktien under perioden fran och
med 22 maj 2019 till och med 5 juni 2019, dock ldgst 0,13 SEK och
hégst 0,26 SEK.

Omrakning av teckningskursen liksom av det antal nya aktier
som varje teckningsoption berattigar till teckning av, kan &dga rum
i de fall som framgar av punkt 7 nedan. Om sadan omrékning
medfor att teckningskursen kommer att understiga kvotvérdet for
aktie i Bolaget, ska teckningskursen dock alltjdgmt motsvara aktiens
kvotvérde.

Teckning kan endast ske av det hela antal aktier, vartill det
sammanlagda antalet teckningsoptioner beréttigar, som en och
samma innehavare samtidigt dnskar utnyttja. Vid sadan teckning
ska bortses fran eventuell éverskjutande del av teckningsoption,

som salunda inte kan utnyttjas. Sadan overskjutande del av teck-
ningsoption forfaller darvid utan ersattning.

4. ANMALAN OM TECKNING OCH BETALNING
Anmélan om teckning av aktier kan dga rum under tiden fran och
med den 7 juni 2019 till och med den 20 juni 2019 eller fran och
med respektive till och med den tidigare dag som féljer av punkt 7
nedan. Inges inte anmalan om teckning inom i féregdende mening
angiven tid, upphor all ratt enligt teckningsoptionerna att galla.

Vid sadan anmalan ska, for registreringsatgarder, skriftlig och
ifylld anmélningssedel enligt faststallt formulér inges till Bolaget
eller den Bolaget anvisar. Anmélan om teckning &r bindande och
kan inte aterkallas av tecknaren.

Vid anmalan om teckning ska betalning erlaggas omedelbart i
pengar for det antal aktier som anmalan om teckning avser. Betal-
ning ska ske till av Bolaget anvisat konto.

5. INFORING | AKTIEBOKEN M.M.
Efter tilldelning verkstalls teckning genom att de nya aktierna regist-
reras pa avstamningskonto sasom interimsaktier. Sedan registrering
hos Bolagsverket &gt rum, blir registreringen pa avstdamningskonto
slutgiltig. Som framgar av punkt 7 nedan senarelédggs i vissa fall
tidpunkten fér sadan slutlig registrering.

6. UTDELNING PA NY AKTIE

Aktie, som tillkommit pa grund av teckning, medfér ratt till utdel-
ning férsta gangen pa den avstdmningsdag for utdelning som infal-
ler nédrmast efter det att teckning verkstallts.

7. OMRAKNING AV TECKNINGSKURSEN M.M.

1. Genomfdr Bolaget en fondemission ska teckning — dar anma-
lan om teckning gors pa sadan tid, att den inte kan verkstal-
las senast pa tionde kalenderdagen fére bolagsstdamma, som
beslutar om emissionen — verkstéllas forst sedan stdamman
beslutat om denna. Aktier, som tillkommit pa grund av teck-
ning verkstélld efter emissionsbeslutet upptas interimistiskt
pa avstamningskonto och ska inte ha ratt att deltaga i emissio-
nen. Slutlig registrering pa avstdamningskonto sker forst efter
avstamningsdagen for emissionen.

Vid teckning som verkstélls efter beslutet om fondemissio-
nen tillampas en omréknad teckningskurs liksom en omrakning
av det antal aktier som varje teckningsoption berattigar till
teckning av. Omrékningarna utféres av Bolaget enligt féljande
formler:

féregaende teckningskurs

omréknad S .
= x antalet aktier fére fondemissionen

teckningskurs

antalet aktier efter fondemissionen

omréknat antal féregaende antal aktier som varje teck-
aktier som varje ningsoption berattigar till teckning av
teckningsoption = x antalet aktier fére fondemissionen
beréattigar till
teckning av

antalet aktier efter fondemissionen

Enligt ovan omréknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststélls av Bolaget snarast mojligt efter bolagsstdmmans
beslut om fondemission men tillampas forst efter avstamnings-
dagen foér emissionen.
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Genomfér Bolaget en sammanlaggning eller uppdelning av
aktierna ska mom (a) ovan d4ga motsvarande tillampning, var-
vid som avstdmningsdag ska anses den dag da sammanlagg-
ning respektive uppdelning, pa Bolagets begaran, sker hos
Euroclear.

Genomfér Bolaget en nyemission — med féretradesrétt for

aktiedgarna att teckna nya aktier mot kontant betalning eller

betalning genom kvittning — ska féljande gélla betréffande
ratten till deltagande i emissionen for aktie, som tillkommit pa
grund av teckning med utnyttjande av teckningsoption:

a. Beslutas emissionen av styrelsen under forutsattning av
bolagsstdmmans godkannande eller med stdéd av bolags-
stdmmans bemyndigande, ska i beslutet om emissionen
anges den senaste dag da teckning ska vara verkstalld for
att aktie som tillkommit genom teckning ska medféra ratt
att deltaga i emissionen. Sadan dag far inte infalla tidigare
an tionde kalenderdagen efter beslutet.

b. Beslutas emissionen av bolagsstdmman, ska teckning — som
pakallas pa sadan tid, att teckningen inte kan verkstéllas
senast pa tionde kalenderdagen fére den bolagsstamma
som beslutar om emissionen — verkstallas férst sedan Bola-
get verkstéllt omrakning enligt detta mom (c), tredje sista
stycket. Aktier, som tillkommit pa grund av sadan teckning,
upptas interimistiskt pa avstdmningskonto och ska inte ha
ratt att deltaga i emissionen.

Vid teckning som verkstéllts pa sadan tid att ratt till deltagande

i nyemissionen inte uppkommer tilldmpas en omraknad teck-

ningskurs liksom en omrékning av det antal aktier som varje

teckningsoption beréttigar till teckning av. Omréakningarna
utféres av Bolaget enligt féljande formler:

féregaende teckningskurs
x aktiens genomsnittliga marknadskurs
under den i emissionsbeslutet faststéllda

omréknad = teckningstiden (aktiens genomsnittskurs)

teckningskurs

aktiens genomsnittskurs 6kad med det
pa grundval darav framraknade teoretiska
vérdet pa teckningsratten

det pa teckningsrétten féregaende antal
omraknat antal aktier som varje teckningsoption beratti-
aktier som varje gar till teckning av
teckningsoption = x (aktiens genomsnittskurs dkad med det
pa grundval dérav framréknade teoretiska
vardet pa teckningsratten)

beréattigar till
teckning av

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs ska anses motsvara genomsnittet av
det fér varje handelsdag under teckningstiden framréknade
medeltalet av den under dagen noterade hdgsta och lagsta
betalkursen fér aktien enligt marknadsnotering. | avsaknad av
notering av betalkurs ska i stéllet den som slutkurs noterade
kopkursen ingd i berakningen. Dag utan notering av vare sig
betalkurs eller kdpkurs ska inte inga i berakningen.

Det teoretiska vardet pa teckningsrétten framréknas enligt
féljande formel:

det antal nya aktier som hogst kan komma
att utges enligt emissionsbeslutet
tecknings- = x (aktiens genomsnittskurs
rattens varde - teckningskursen fér den nya aktien)

antalet aktier fore emissionsbeslutet

Vid omrékning enligt ovanstaende formel ska bortses fran aktier
som innehas av Bolaget eller Bolagets dotterféretag. Uppstar
ett negativt varde, ska det teoretiska vardet pa teckningsratten
bestdammas till noll.

Enligt ovan omréknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststélls av Bolaget tva bankdagar efter teckningstidens
utgang och ska tillampas vid teckning, som verkstalls darefter.

Under tiden till dess att omrdknad teckningskurs och
omréknat antal aktier som varje teckningsoption berattigar till

teckning av faststéllts, verkstélls teckning endast preliminart,
varvid det antal aktier som varje teckningsoption fére omréak-
ning, beréttigar till teckning av upptas interimistiskt pa avstam-
ningskonto. Dessutom noteras sarskilt att varje teckningsoption
efter omrékningar kan beréttiga till ytterligare aktier. Slutlig
registrering pa avstamningskontot sker sedan omrékningarna
faststéllts. Slutlig registrering i aktieboken sker sedan omrék-
nad teckningskurs och omréknat antal aktier som varje teck-
ningsoption berattigar till teckning av faststallts.

Genomfér Bolaget en emission enligt 14 eller 15 kap aktie-
bolagslagen — med féretradesrétt for aktiedgarna och mot
kontant betalning eller betalning genom kvittning — ska betréaf-
fande ratten till deltagande i emissionen for aktie, som tillkom-
mit pa grund av teckning med utnyttjande av teckningsoption,
bestammelserna i mom (c), férsta stycket, punkterna (i) och (ii),
och mom (c), andra stycket, dga motsvarande tillampning.

Vid teckning som verkstéllts pa sadan tid att ratt till del-
tagande i emissionen inte uppkommer tillampas en omraknad
teckningskurs liksom en omrakning av det antal aktier som varje
teckningsoption beréttigar till teckning av. Omrékningarna
utféres av Bolaget enligt féljande formler:

féregaende teckningskurs

x aktiens genomsnittliga marknadskurs
under den i emissionsbeslutet faststallda
teckningstiden (aktiens genomsnittskurs)

omraknad
teckningskurs

aktiens genomsnittskurs 6kad med teck-
ningsrattens varde

omraknat antal féregaende antal aktier som varje teck-
aktier som varje ningsoption berattigar till teckning av
teckningsoption = x (aktiens genomsnittskurs 6kad med teck-
beréttigar till ningsrattens varde)

teckning av

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad i mom (c)
ovan angivits.

Teckningsrattens varde ska anses motsvara genomsnittet
av det for varje handelsdag under teckningstiden framréknade
medeltalet av den under dagen noterade hdégsta och lagsta
betalkursen fér teckningsratten enligt marknadsnotering. |
avsaknad av notering av betalkurs ska i stéllet den som slutkurs
noterade kdpkursen inga i berakningen. Dag utan notering av
vare sig betalkurs eller kdpkurs ska inte inga i berdkningen.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststalls av Bolaget tva bankdagar efter teckningstidens
utgang och ska tillampas vid teckning som verkstélls darefter.

Vid anmélan om teckning som sker under tiden fram till
dess att omréknad teckningskurs och omréknat antal aktier
faststéllts ska bestdammelserna i mom (c) sista stycket, &ga mot-
svarande tillampning.

Skulle Bolaget i andra fall 3n som avses i mom (a) - (d) ovan rikta
erbjudande till aktiedgarna att, med féretradesrétt enligt princi-
pernai 13 kap 1 § aktiebolagslagen, av Bolaget férvérva vérde-
papper eller rattighet av nagot slag eller besluta att, enligt ovan
némnda principer, till aktiedgarna utdela sadana vardepapper
eller rattigheter utan vederlag (erbjudandet) ska vid teckning,
som gobrs pa sadan tid, att darigenom erhallen aktie inte med-
for ratt till deltagande i erbjudandet, tilldmpas en omraknad
teckningskurs liksom en omrékning av det antal aktier som varje
teckningsoption berattigar till teckning av. Omrakningarna ska
utféras av Bolaget enligt fljande formler:

omréknad teckningskurs

féregaende teckningskurs

x aktiens genomsnittliga marknadskurs
under den i erbjudandet faststéllda
anmalningstiden (aktiens genomsnittskurs)

omréknad
teckningskurs

aktiens genomsnittskurs 6kad med ratten
av deltagandet i erbjudandet



omréknat antal féregaende antal aktier som varje teck-
aktier som varje ningsoption beréattigar till teckning av
teckningsoption = x (aktiens genomsnittskurs dkad med
berattigar till inképsrattens vérde)

teckning av

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad i mom (c)
ovan angivits.

For det fall att aktiedgarna erhallit inkopsratter och han-
del med dessa dgt rum, ska vérdet av ratten till deltagande i
erbjudandet anses motsvara inkdpsrattens varde. Inképsrattens
vérde ska harvid anses motsvara genomsnittet av det for varje
handelsdag under anmalningstiden framréknade medeltalet av
den under dagen noterade hégsta och lagsta betalkursen fér
inkopsrétten enligt marknadsnotering. | avsaknad av notering
av betalkurs ska i stéllet den som slutkurs noterade kdpkursen
ingd i berdkningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller
kopkurs ska inte inga i berdkningen.

For det fall att aktiedgarna inte erhallit inkopsratter eller
eljest sddan marknadsnotering av inkdpsratter som avses i fore-
gaende stycke inte &gt rum, ska omrékning av teckningskurs
och av antalet aktier ske med tillampning sa langt mdjligt av de
principer som anges ovan i detta mom (e), varvid foljande ska
galla. Om marknadsnotering sker av de vérdepapper eller rat-
tigheter som erbjuds aktiedgarna, ska vérdet av ratten till del-
tagande i erbjudandet anses motsvara genomsnittet av det for
varje handelsdag under 25 handelsdagar fran och med férsta
dag foér marknadsnoteringen framraknade medeltalet av den
under dagen noterade hégsta och lagsta betalkursen vid affa-
rer i dessa vardepapper eller rattigheter vid marknadsplatsen, i
férekommande fall minskat med det vederlag som betalats for
dessa i samband med erbjudandet. | avsaknad av notering av
betalkurs ska i stéllet den som slutkurs noterade képkursen inga
i berékningen. Noteras varken betalkurs eller képkurs under
viss eller vissa dagar, ska vid berdkningen av vardet av ratten till
deltagande i erbjudandet bortses fran sadan dag. Den i erbju-
dandet faststéllda anmalningstiden ska vid omrékning av teck-
ningskurs och antal aktier enligt detta stycke anses motsvara
den ovan i detta stycke namnda perioden om 25 handelsdagar.
Om sadan marknadsnotering inte dger rum ska vérdet av réatten
till deltagande i erbjudandet sa langt mojligt faststallas med
ledning av den marknadsvardesférandring avseende Bolagets
aktier som kan bedémas ha uppkommit till f6ljd av erbjudandet.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststélls av Bolaget snarast mojligt efter erbjudandeti-
dens utgang och ska tillampas vid teckning, som verkstélls efter
det att sddant faststallande skett.

Vid anmélan av teckning som sker under tiden till dess att
omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier faststallts,
ska bestdmmelserna i mom (c) sista stycket ovan, dga motsva-
rande tillampning.

Genomfér Bolaget en nyemission eller emission enligt 14 eller
15 kap aktiebolagslagen — med féretradesratt for aktiedgarna
och mot kontant betalning eller betalning genom kvittning —
dger Bolaget besluta att ge samtliga innehavare motsvarande
féretradesrétt som enligt beslutet tillkommer aktiedgarna.
Dérvid ska varje innehavare, oaktat salunda att teckning inte
verkstéllts, anses vare dgare till det antal aktier som innehava-
ren skulle ha erhallit, om teckning pa grund av teckningsoption
verkstallts av det antal aktier, som varje teckningsoption berét-
tigade till teckning av vid tidpunkten fér beslutet om emission.

Skulle Bolaget besluta att till aktiedgarna rikta ett sadant
erbjudande som avses i mom (e) ovan, ska vad i féregaende
stycke sagts dga motsvarande tillampning, dock att det antal
aktier som innehavaren ska anses vara agare till i sadant fall ska
faststallas efter den teckningskurs, som gallde vid tidpunkten
fér beslutet om erbjudande.

Om Bolaget skulle besluta att ge innehavarna foretrades-
ratt i enlighet med bestédmmelserna i detta mom (f), ska nagon
omrékning enligt mom (c), (d) eller (e) ovan inte &ga rum.

Beslutas om kontant utdelning (inklusive koncernbidrag) till
aktiedgarna innebérande att dessa erhaller utdelning som,
tillsammans med andra under samma rakenskapsar utbetalda
utdelningar, 6verskrider femton (15) procent av aktiens genom-
snittskurs under en period om 25 handelsdagar narmast fére
den dag, da styrelsen for Bolaget offentliggér sin avsikt att till
bolagsstimman lamna férslag om sddan utdelning, ska, vid
anmalan om teckning som sker pa sadan tid, att darigenom
erhallen aktie inte medfér ratt till erhéllande av sadan utdel-
ning, tilldmpas en omraknad teckningskurs och ett omréknat
antal aktier. Omrékningen ska baseras pa den del av den sam-
manlagda utdelningen som &verstiger femton (15) procent av
aktiens genomsnittskurs under ovannédmnd period (extraordi-
nar utdelning). Omrékningarna utféres av Bolaget enligt fol-
jande formler:

féregaende teckningskurs

x aktiens genomsnittliga marknadskurs

under en period om 25 handelsdagar

réknat fr o m den dag da aktien note-
= ras utan ratt till extraordinar utdelning

(aktiens) genomsnittskurs

omréknad
teckningskurs

aktiens genomsnittskurs 6kad med den
extraordindra utdelning som betalats per
aktie

féregaende antal aktier som varje teck-
ningsoption berattigar till teckning av

x (aktiens genomsnittskurs dkad med den
extraordinéra utdelning som utbetalas per
aktie)

aktiens genomsnittskurs

omraknat antal
aktier som varje
teckningsoption =
beréattigar till
teckning av

Aktiens genomsnittskurs ska anses motsvara genomsnittet av
det fér varje handelsdag under ovan angiven period om 25
handelsdagar framrdknade medeltalet av den under dagen
noterade hdgsta och lagsta betalkursen for aktien enligt mark-
nadsnotering. | avsaknad av notering av betalkurs ska i stéllet
den som slutkurs noterade képkursen inga i berékningen. Dag
utan notering av vare sig betalkurs eller képkurs ska inte inga i
berékningen.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststélls av Bolaget tvd bankdagar efter utgangen av
ovan angiven period om 25 handelsdagar och ska tillampas vid
teckning som verkstalls darefter.

Har anmélan om teckning &gt rum men, pga. bestdmmel-
serna i punkt 6 ovan, slutlig registrering pa avstdmningskonto
inte skett, ska sarskilt noteras att varje teckningsoption efter
omrakningar kan beréttiga till ytterligare aktier. Slutlig registre-
ring pa avstamningskonto sker sedan omrékningarna faststéllts,
dock tidigast vid den tidpunkt som anges i punkt 6 ovan. Slutlig
registrering i aktieboken sker sedan omréknad teckningskurs
och omréknat antal aktier som varje teckningsoption beréattigar
till teckning av faststallts.

Om Bolagets aktiekapital skulle minskas med &terbetalning
till aktiedgarna, vilken minskning &r obligatorisk, tilldmpas en
omraknad teckningskurs liksom en omrékning av det antal
aktier som varje teckningsoption berattigar till teckning av.
Omrakningarna utféres av Bolaget enligt féljande formler:

féregaende teckningskurs

x aktiens genomsnittliga marknadskurs
under en period om 25 handelsdagar
raknat fr o m den dag da aktien note-
ras utan ratt till aterbetalning (aktiens)
genomsnittskurs

omraknad
teckningskurs

aktiens genomsnittskurs 6kad med det
belopp som aterbetalats per aktie
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féregaende antal aktier som varje teck-
ningsoption beréttigar till teckning av

x (aktiens genomsnittskurs dkad med det
belopp som aterbetalats per aktie)

omraknat antal
aktier som varje
teckningsoption =
beréattigar till
teckning av

aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs berédknas i enlighet med vad i mom (c)
ovan angivits.

Vid omrakning enligt ovan och dér minskningen sker genom
inlésen av aktier, ska i stéllet for det faktiska belopp som ater-
betalas per aktie ett berdknat aterbetalningsbelopp anvandas
enligt féljande:

det faktiska belopp som &terbetalas per
inlost aktie minskat med aktiens genom-
snittliga marknadskurs under en period

k?erat\:natl ) om 25 handelsdagar ndrmast fére den dag
Ztelr etalnings- _ 43 aktien noteras utan ratt till deltagande i

Ift.opp per minskningen (aktiens genomsnittskurs)
aktie

det antal aktier i bolaget som ligger till
grund fér inlésen av en aktie minskat med
talet 1

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad i mom (c)
ovan angivits.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal
aktier faststélls av Bolaget tva bankdagar efter utgangen av
den angivna perioden om 25 handelsdagar och ska tillampas
vid teckning, som verkstalls dérefter.

Teckning verkstélls inte under tiden fran minskningsbeslu-
tet t o m den dag da den omréaknade teckningskursen och det
omraknade antalet aktier faststéllts enligt vad ovan sagts.

Om Bolagets aktiekapital skulle minskas genom inlésen av
aktier med aterbetalning till aktiedgarna, vilken minskning inte
ar obligatorisk, eller bolaget — utan att fraga & om minskning
av aktiekapitalet — skulle genomféra aterkép av egna aktier
och dar, enligt Bolagets bedémning, sddan atgédrd med hén-
syn till dess tekniska utformning och ekonomiska effekter, &r
att jamstalla med minskning som &r obligatorisk, ska omrakning
av teckningskursen och antal aktier som varje teckningsoption
berattigar till teckning av ske med tillampning av sa langt mgj-
ligt av de principer som anges ovan i detta mom (h).

Genomfér bolaget byte av aktiekapitalsvaluta, inneb&rande
att bolagets aktiekapital ska vara bestdmt i annan valuta an
svenska kronor, ska teckningskursen omraknas till samma valuta
som aktiekapitalet &r bestdmt i samt dérvid avrundas till tva
decimaler. Sadan valutaomrakning ska ske med tillampning av
den véxelkurs som anvants for omrékning av aktiekapitalet vid
valutabytet.

Enligt ovan omréknad teckningskurs faststélls av Bolaget
och ska tillampas vid teckning som verkstalls fran och med den
dag som bytet av aktiekapitalsvaluta far verkan.

Genomfér Bolaget atgédrd som avses i mom (a) — (e) eller mom
(g) - (i) ovan och skulle, enligt Bolagets bedémning, tillampning
av harfér avsedd omrakningsformel, med hansyn till atgérdens
tekniska utformning eller av annat skél, inte kunna ske eller leda
till att den ekonomiska kompensation som innehavarna erhaller
i forhallande till aktiedgarna inte &r skélig, ska Bolaget genom-
féra omrakningarna av teckningskursen och av antalet aktier
som varje teckningsoption berattigar till teckning av i syfte att
omrakningarna leder till ett skéligt resultat.

Vid omrakningar enligt ovan ska teckningskursen avrundas till
helt tiotal 6re, varvid fem 6re ska avrundas uppat, och antalet
aktier avrundas till tva decimaler. For det fall teckningskursen ar
bestdmd i annan valuta &n svenska kronor ska, vid omrékningar
enligt ovan, teckningskursen istéllet avrundas till tva decimaler.

12.

13.

14.

15.

Beslutas att Bolaget ska tréda i likvidation enligt 25 kap aktie-
bolagslagen far, oavsett likvidationsgrunden, anmélan om
teckning inte dérefter ske. Ratten att géra anmalan om teck-
ning upphor i och med likvidationsbeslutet, oavsett salunda att
detta inte ma ha vunnit laga kraft.

Senast tva manader innan bolagsstdmman tar stéllning till
fraga om Bolaget ska trdda i frivillig likvidation enligt 25 kap
1 § aktiebolagslagen, ska innehavarna genom meddelande
enligt punkt 9 nedan underrédttas om den avsedda likvidatio-
nen. | meddelandet ska intagas en erinran om att anmalan om
teckning inte far ske, sedan bolagsstdmman fattat beslut om
likvidation.

Skulle Bolaget lamna meddelande om avsedd likvidation
enligt ovan, ska innehavare — oavsett vad som i punkt 4 sdgs om
tidigaste tidpunkt for anmélan om teckning — dga ratt att géra
anmalan om teckning fran den dag da meddelandet |dmnats,
forutsatt att teckning kan verkstallas senast pa tionde kalender-
dagen fére den bolagsstdmma vid vilken fragan om Bolagets
likvidation ska behandlas.

Skulle bolagsstémman godkénna fusionsplan enligt 23 kap 15 §
aktiebolagslagen, varigenom Bolaget ska uppga i annat bolag,
far anmélan om teckning dérefter inte ske.

Senast tva manader innan Bolaget tar slutlig stéllning till
fraga om fusion enligt ovan, ska innehavarna genom medde-
lande enligt punkt 9 nedan underrattas om fusionsavsikten. |
meddelandet ska en redogdrelse lédmnas f6r det huvudsakliga
innehallet i den avsedda fusionsplanen samt ska innehavarna
erinras om att teckning inte far ske, sedan slutligt beslut fattats
om fusion i enlighet med vad som angivits i foregaende stycke.

Skulle Bolaget lamna meddelande om planerad fusion
enligt ovan, ska innehavare — oavsett vad som i punkt 4 sdgs om
tidigaste tidpunkt féor anmélan om teckning — dga ratt att géra
anmalan om teckning fran den dag d& meddelandet ldmnats
om fusionsavsikten, férutsatt att teckning kan verkstallas senast
pa tionde kalenderdagen fére den bolagsstéamma, vid vilken
fusionsplanen, varigenom Bolaget ska uppga i annat bolag, ska
godkannas.

Upprattar Bolagets styrelse en fusionsplan enligt 23 kap 28 §
aktiebolagslagen varigenom Bolaget ska uppga i annat bolag
ska féljande gélla.

For det fall Bolagets styrelse offentliggér sin avsikt att upp-
ratta fusionsplan enligt i féregaende stycke angivet lagrum, ska
Bolaget, fér det fall att sista dag fér anmalan om teckning enligt
punkt 4 ovan infaller efter sadant offentliggérande, faststalla
en ny sista dag fér anmélan om teckning (slutdagen). Slutdagen
ska infalla inom 60 dagar fran offentliggérandet.

Om offentliggérandet skett i enlighet med vad som anges
ovan i detta mom (n), ska — oavsett vad som i punkt 4 ovan ségs
om tidigaste tidpunkt fér anmalan om teckning — innehavare
dga ratt att gora sadan anmélan fram till slutdagen. Bolaget ska
senast fyra veckor fére slutdagen genom meddelande enligt
punkt 9 nedan erinra innehavarna om denna rétt samt att anma-
lan om teckning inte far ske efter slutdagen.

Skulle bolagsstamman godkénna delningsplan enligt 24 kap
17 § aktiebolagslagen varigenom Bolaget ska delas genom att
samtliga Bolagets tillgdngar och skulder 6vertas av tva eller
flera andra bolag, far anmaélan om teckning inte dérefter ske.

Senast tva manader innan Bolaget tar slutlig stéllning till
fraga om delning enligt ovan, ska innehavarna genom med-
delande enligt punkt 9 nedan underréttas om den avsedda
delningen. | meddelandet ska en redogérelse lamnas for det
huvudsakliga innehallet i den avsedda delningsplanen samt ska
innehavarna erinras om att anmélan om teckning inte far ske,
sedan slutligt beslut fattats om delning.

Om Bolaget lamnar meddelande om avsedd delning enligt
ovan, ska innehavare — oavsett vad som i punkt 4 ovan sédgs
om tidigaste tidpunkt for teckning — dga ratt att pakalla teck-
ning fran den dag da meddelandet lamnats, forutsatt att teck-
ning kan verkstéllas senast pa tionde kalenderdagen fére den
bolagsstdmma vid vilken delningsplanen ska godkénnas.




16. Oavsett vad under mom (I), (m), ((n) och (o) ovan sagts om att
anmalan om teckning inte far ske efter beslut om likvidation,
godkénnande av fusionsplan, utgangen av ny slutdag vid fusion
eller godkannande av delningsplan, ska ratten att géra anmalan
om teckning ater intrada for det fall att likvidationen upphor
respektive fusionen eller delningen inte genomférs.

17. Fér den handelse Bolaget skulle férséttas i konkurs, far anmélan
om teckning inte dérefter ske. Om emellertid konkursbeslutet
haves av hogre ratt, far anmélan om teckning aterigen ske.

8. SARSKILT ATAGANDE AV BOLAGET

Bolaget férbinder sig att inte vidta nagon i punkt 7 ovan angiven
atgérd som skulle medféra en omrékning av teckningskursen till
ett belopp understigande aktiens kvotvarde.

9. FORVALTARE

For teckningsoption som ar forvaltarregistrerad enligt lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument ska vid tillampningen av dessa villkor férvaltaren
betraktas som innehavare.

10. MEDDELANDEN
Meddelanden rérande teckningsoptionerna ska tillstallas varje
registrerad innehavare och annan réttighetshavare som &r anteck-
nad pé konto i Bolagets avstamningsregister.

Meddelanden ska dven lamnas till marknadsplatsen och offent-
ligg6ras enligt marknadsplatsens regler.

11. RATT ATT FORETRADA INNEHAVARE

Utan att sarskilt uppdrag fran innehavarna féreligger, ar Banken
behorig att féretrada innehavarna i fragor av formell natur som rér
villkoren fér teckningsoptionerna.

12. ANDRING AV VILLKOR

Bolaget &ger att &ndra dessa villkor i den man lagstiftning, dom-
stolsavgdrande eller myndighetsbeslut sa kraver eller om det i
dvrigt — enligt Bolagets bedémning — av praktiska skal &r andamal-
senligt eller nédvandigt och innehavarnas rattigheter inte i nagot
vasentligt hdnseende forsémras.

13. SEKRETESS

Bolaget, Banken eller Euroclear far inte obehdrigen till tredje

man |dmna uppgift om innehavare. Bolaget &ger ratt att fa fol-

jande uppgifter fran Euroclear om innehavares konto i Bolagets

avstamningsregister:

1. innehavares namn, personnummer eller annat identifikations-
nummer samt postadress,

2. antal teckningsoptioner.

14. BEGRANSNING AV BOLAGETS, BANKENS

OCH EUROCLEARS ANSVAR

| fraga om de pa Bolaget, Banken och Euroclear ankommande
atgérderna géller — betraffande Euroclear med beaktande av
bestammelserna i lagen (1998:1479) om vérdepapperscentraler
och kontoféring av finansiella instrument — att ansvarighet inte kan
goras géllande for skada, som beror av svenskt eller utlandskt lag-
bud, svensk eller utldandsk myndighetsatgéard, krigshandelse, strejk,
blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstéandighet. For-
behallet i fraga om strejk, blockad, bojkott och lockout galler dven
om Bolaget, Banken eller Euroclear sjélv vidtar eller ar féremal for
sadan konfliktatgard.

Bolaget, Banken eller Euroclear &r inte heller skyldig att i andra
fall ersatta skada som uppkommer, om Bolaget, Banken eller Euro-
clear varit normalt aktsam. Bolaget, Banken eller Euroclear &r i intet
fall ansvarig for indirekt skada.

Foreligger hinder fér Bolaget, Banken eller Euroclear att verk-
stalla betalning eller att vidta annan atgérd pa grund av omstén-
dighet som anges i forsta stycket, far atgérden uppskjutas till dess
hindret har upphért.

15. TILLAMPLIG LAG OCH SKILJEFORFARANDE
Svensk lag ska tillampas pa dessa villkor och ddrmed sammanhéang-
ande rattsfragor.

Tvist i anledning av dessa villkor ska avgéras av allman domstol
med Stockholms tingsrétt, eller sddan annan domstol som Bolaget
skriftligen godkénner, som férsta instans.
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Ordlista

¥
AD
BOO
CAPEX
CH,
co
co,
ECN

EK

IEA

JV

KTH

kw

KWh
Lagvardigt bransle
Metallurgi
MSEK
Mtoe

MW

MWh
Nms/h
NOx
Rotning
SEK

SNG

SOx
Turnkey
TWh
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Definition
JPY/Japanska yen
Eng. "anaerobic digestion”

Eng. "build-own-operate”

Eng. "capital expenditures”, Sv. investeringar i anldggningstillgangar

Metangas

Kolmonoxid

Koldioxid

Energy Research Centre of the Netherlands
Eget kapital

Vatgas

International Energy Agency

Eng. "joint venture”

Kungliga Tekniska Hogskolan
Kilowatt

Kilowattimme

Bransle med lagt varmevérde

Léran om framstélining av metaller
Miljoner svenska kronor

Eng. “million tonnes of oil equivalent”
Megawatt

Megawattimme

Normalkubikmeter per timme
Kvéveoxid

Biologisk nedbrytning av organiskt material
Svenska kronor

Eng. "synthetic natural gas”
Svaveloxid

Nyckelfardig

Terrawattimme



Adresser

Bolaget

Cortus Energy AB (publ)
Isafjordsgatan 30 C

164 40 Kista

08 588 866 30
(www.)cortus.se

Finansiell Radgivare
Mangold Fondkommission AB
Engelbrektsplan 2,

114 34

Stockholm

(www.)mangold.se

Legal radgivare till Cortus Energy och till Mangold

Hamilton Advokatbyra KB
Hamngatan 27

101 33 Stockholm
(www.)hamilton.se

Revisor

Mazars SET Revisionsbyra AB
Box 1317

111 83 Stockholm
(www.)mazars.se

Central virdepappersférvarare
Euroclear Sweden AB

Box 191

101 23 Stockholm
(www.)euroclear.com
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