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se "Viktig information till investerare”.
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Viktig information till investerare

Detta EU-tillvéxtprospekt ("Prospektet”) har upprattats av Swedish Stirling
AB med anledning av den forestdende nyemissionen dar aktiedgare erbjuds
att med foretradesratt teckna stamaktier i Swedish Stirling enligt villkoren i
Prospektet ("Foretradesemissionen”). Med "Swedish Stirling”, "Bolaget”
eller "Koncernen” avses, beroende pa sammanhanget, Swedish Stirling AB,
org.nr 556760-6602, eller den koncern vari Swedish Stirling AB &r moder-
bolag.

Prospektet har uppréattats som ett EU-tillvaxtprospekt i enlighet med artikel
15 i Europaparlamentets och Radets forordning (EU) 2017/1129 av den

14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om
upphavande av direktiv 2003/71/EG ("Prospektférordningen”) och
godkants av Finansinspektionen enligt artikel 20 i Prospektférordningen.
For Prospektet och erbjudandet enligt Prospektet galler svensk rétt. Tvist
med anledning av Prospektet, erbjudandet och ddrmed sammanhéngande
rattsfornéllanden ska avgoras av svensk domstol exklusivt. Prospektet
finns tillgéngligt pa Bolagets webbplats www.swedishstirling.com,
Finansinspektionens webbplats www.fi.se, ABG Sundal Collier AB:s
("ABG Sundal Collier”) webbplats www.abgsc.com samt Avanzas
webbplats www.avanza.se.

Swedish Stirling har inte vidtagit och kommer inte att vidta nagra atgarder
for att tilldta ett erbjudande till allménheten i négra andra jurisdiktioner &n
Sverige. Erbjudandet riktar sig inte till personer med hemvist i USA, Singa-
pore eller Sydafrika eller i nAgon annan jurisdiktion dar deltagande skulle
kréva ytterligare prospekt, registrering eller andra atgérder &n de som foljer
av svensk ratt. Prospektet far foljaktligen inte distrioueras i eller till ndmnda
lander respektive ndgot annat land eller nagon annan jurisdiktion déar distri-
bution eller erbjudandet enligt detta Prospekt kraver sadana atgérder eller
annars strider mot reglerna i sddant land eller s&dan jurisdiktion. Teckning
av aktier och forvarv av vardepapper i strid med ovanstaende begrans-
ningar kan vara ogiltig. Personer som mottar exemplar av detta Prospekt
méste informera sig om och félja sddana restriktioner. Atgérder i strid med
restriktionerna kan utgéra brott mot tilldmplig vardepapperslagstiftning.

Viktig informtation till investerare i USA

Inga teckningsratter, betalda tecknade aktier eller aktier utgivna av Swedish
Stirling ("Vardepapper”) har registrerats eller kommer att registreras enligt
United States Securities Act frdn 1933 ("Securities Act”) eller vardepap-
perslagstiftningen i négon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte
erbjudas, tecknas, utnyttjas, pantsattas, séljas, aterforsaljas, tilldelas, leve-
reras eller dverforas, direkt eller indirekt, i eller till USA, férutom enligt ett
tillampligt undantag fran, eller i en transaktion som inte omfattas av, regist-
reringskraven i Securities Act och i enlighet med vérdepapperslagstiftningen
i relevant delstat eller annan jurisdiktion i USA. Vardepapperna erbjuds
utanfor USA med stdd av Regulation S under Securities Act. Det kommer
inte att genomféras nagot erbjudande till allménheten i USA. Ett eventuellt
erbjudande av Vardepapper i USA kommer endast att [&mnas i enlighet
med ett undantag fran, eller i en transaktion som inte omfattas av, registre-
ringskraven i Securities Act till ett begrénsat antal befintliga aktiedgare som
(i) ar qualified institutional buyers enligt definitionen i Rule 144A under
Securities Act, (i) &r befintliga aktiedgare i Swedish Stirling per denna dag
och vid tidpunkten for teckning, och (jii) har undertecknat och skickat ett s&
kallat investor letter till Swedish Stirling i ett format och med ett innehall
acceptabelt for Swedish Stirling. Mottagare av detta Prospekt underrattas
harmed om att Swedish Stirling kan komma att forlita sig pa ett undantag
frén registreringskraven enligt Section 5 i Securities Act.

Fram till 40 dagar efter den forsta dag da Vardepapperna erbjods till
allmanheten kan ett erbjudande eller en Sverlatelse av Vardepapper inom
USA som genomfdrs av en vardepappersméklare (oavsett om denne deltar
i Foretradesemissionen eller inte) innebéra ett sidoséttande av registrerings-
kraven i Securities Act.

Vardepapperna har varken godkants eller underkants av amerikanska
Securities and Exchange Commission (SEC), nagon delstatlig varde-
pappersmyndighet eller annan myndighet i USA. Inte heller har nagon

sadan myndighet beddmt eller uttalat sig om erbjudandet enligt detta
Prospekt respektive riktigheten och tillférlitigheten av detta dokument.
Att pasta motsatsen &r en brottslig handling i USA.

Viktig information till investerare i EU och EES

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) och
Storbritannien l&mnas inget erbjudande till allmanheten av Vardepapper i
andra lander &n Sverige. | andra medlemslander i den Europeiska Unionen
("EU”) kan ett sddant erbjudande endast lamnas i enlighet med undantag
i Prospektférordningen. | andra l&nder i EES som har implementerat
Prospektforordningen i nationell lagstiftning kan ett sddant erbjudande
endast ldmnas i enlighet med undantag i Prospektférordningen och/eller

i enlighet med varje relevant implementeringsatgard. | 6vriga lander i EES
som inte har implementerat Prospektférordningen i nationell lagstiftning
kan ett sadant erbjudande endast lamnas i enlighet med tillampligt undan-
tag i den nationella lagstiftningen.

Framétriktad information

Prospektet innehaller viss framatriktad information som aterspeglar Bolagets
aktuella syn pa framtida h&andelser samt finansiell och operativ utveckling.
Ord som "avser”, "beddémer”, "férvantar”, "kan”, "planerar”, "anser”,
"uppskattar” och andra uttryck som innebér indikationer eller férutségelser
avseende framtida utveckling eller trender, och som inte &r grundade pa
historiska fakta, utgdr framéatriktad information. Framétriktad information &r
till sin natur férenad med séval kanda som okénda risker och osékerhets-
faktorer eftersom den ar avhangig framtida héandelser och omstéandigheter.
Framatriktad information utgdr inte ndgon garanti avseende framtida resul-
tat eller utveckling och verkligt utfall kan komma att vésentligen skilja sig
fran vad som uttrycks i framatriktad information.

Faktorer som kan medféra att Swedish Stirlings framtida resultat och
utveckling avviker fran vad som uttalas i framatriktad information innefattar
bland annat dem som beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer”. Framatriktad
information i detta Prospekt géller endast per dagen for prospektets offent-
liggdrande. Swedish Stirling l&mnar inga utfastelser om att offentliggéra
uppdateringar eller revideringar av framatriktad information till foljd av ny
information, framtida handelser eller liknande omstandigheter annat &n vad
som foljer av tilldmplig lagstiftning.

Presentation av finansiell information

Alla finansiella belopp &r uttryckta i svenska kronor ("SEK”) om inget annat
anges, sdsom euro ("EUR"), sydafrikanska rand ("ZAR”) eller amerikanska
dollar ("USD”). Med "T” avses tusen och med "M” avses miljoner. Viss
finansiell information som presenteras i Prospektet har avrundats for att
gora informationen lattillganglig, varfor tabeller och grafer inte alltid sum-
merar korrekt. Forutom nér sé uttryckligen anges har ingen information i
Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Nasdagq First North Premier Growth Market

Nasdaq First North Premier Growth Market (“First North Premier”) ar en
registrerad tillvaxtmarknad for smé och medelstora foretag, i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om marknader for
finansiella instrument, sdsom det har implementerats i nationell lagstiftning
i Danmark, Finland och Sverige, som drivs av de olika borser som ingar i
Nasdag-koncernen. Bolag pa Nasdaq First North Premier Growth Market
ar inte foremal for samma regler som géller for bolag som &r noterade pa
den reglerade huvudmarknaden, enligt definitionen i EUs lagstiftning
(sdsom har implementerats i nationell ratt). De &r istéllet foremal for mindre
omfattande regler och bestammelser som &r anpassade for sma tillvaxt-
bolag. En investering i ett bolag som handlas pa Nasdaq First North
Premier Growth Market kan dérfér vara mer riskfylld &n en investering

i ett bolag pa huvudmarknaden. Samtliga bolag vars aktier &r upptagna

till handel pa Nasdagq First North Premier Growth Market har en Certified
Adviser som 6vervakar att regelverket efterlevs. Swedish Stirlings
Certified Advisor &r FNCA Sweden AB.
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Handlingar som inférlivas genom hanvisning

Handlingar som inforlivas genom

hanvisning

Investerare bdr ta del av all den information som inférlivas i Prospektet genom hanvisning. Informationen som inférlivas
genom hanvisning utgdr en del av Prospektet och ska lasas som en del av Prospektet. Nedan angiven information som
del av foliande dokument ska anses inférlivade i Prospektet genom hanvisning. De delar av nedanstaende dokument som
inte inférlivas genom hanvisning ar antingen inte relevanta for investerarna eller omfattas av andra delar av Prospektet.
Kopior av Prospektet och de handlingar som inforlivats genom hanvisning kan erhallas elektroniskt fran Swedish Stirlings
webbplats, www.swedishstirling.com, eller erhéllas av Bolaget i pappersformat vid Bolagets huvudkontor med adress

Gruvgatan 35 B, 421 30 Vastra Frélunda.

Observera att informationen pa Swedlish Stirlings webbplats, eller andra webbplatser till vilka hanvisning gors, inte ingar
i Prospektet savida inte denna information inférlivas i Prospektet genom hénvisning. Informationen pa Swedish Stirlings
webbplats, eller andra webbplatser till vilka hdnvisas i Prospektet, har inte granskats eller godkénts av Finansinspektionen.

Handlingar inférlivade via hanvisning:

Swedish Stirlings kvartalsrapport fér perioden 1 januari-30 september 2022
Koncernens rapport dver resultat och 6évrigt totalresultat

Koncernens balansrékning

Koncernens férandringar i eget kapital

Koncernens kassaflodesanalys

Noter

Swedish Stirlings kvartalsrapport fér perioden 1 januari-30 september 2022 finns pa féliande lank:

Sidhédnvisning
11

12-13

14

15

21-25

https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish_Stirling-Kvartalsrapport_Q3_2022-SE-Webb.pdf

Swedish Stirlings arsredovisning 2021

Koncernens rapport dver resultat och évrigt totalresultat
Koncernens balansrékning

Koncernens féréandringar i eget kapital

Koncernens kassaflodesanalys

Noter

Revisionsberattelse

Swedish Stirlings arsredovisning fér rédkenskapsaret 2021 finns pa féljande lank:
https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Arsredovisning-SVE-FINAL _2.pdf

Swedish Stirlings arsredovisning 2020

Koncernens rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat
Koncernens balansrakning

Koncernens férandringar i eget kapital

Koncernens kassaflodesanalys

Noter

Revisionsberattelse

Swedish Stirlings arsredovisning for rédkenskapsaret 2020 finns pa féljande lank:
https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish_Stirling_Arsredovisning-2020.pdf
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72-73
74
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114-117



Sammanfattning

Sammanfattning

Inledning
11 Vardepapperens Foretradesemissionen omfattar stamaktier i Swedish Stirling med ISIN-kod SE0009143993.
namn och ISIN
1.2 Namn och kontakt- | Bolagets foretagsnamn &r Swedish Stirling AB, org.nr 556760-6602, med LEI-kod 549300L4PZHHBE26XQW46.
uppgifter for Representanter for Bolaget gér att na per telefon, +46 (0) 31 385 88 30, och per e-post
emittenten info@swedishstirling.com samt pa bestksadressen Gruvgatan 35 B, 421 30 Vastra Frélunda. Bolagets
webbplats ar www.swedishstirling.com.
1.3 Behdrig myndighet | Prospektet har granskats och godkants av Finansinspektionen som ar den svenska behoériga myndigheten
for godkannandet av Prospektet enligt Prospektférordningen.
Finansinspektionens bestksadress ar Brunnsgatan 3, 111 38 Stockholm. Postadress: Box 7821,
103 97 Stockholm. Telefonnummer: +46 (0)8 408 980 00. Webbplats: www.fi.se.
1.4 Datum for Prospektet godkandes av Finansinspektionen den 5 december 2022.
godkdnnande
1.5 Varning Sammanfattningen bor lasas som en introduktion till EU-tillvaxtprospektet och alla beslut om att investera i
vérdepapperen bor grundas pa att investeraren studerar hela EU-tillvaxtprospektet. Vid handel i vardepapper
kan investeraren forlora hela eller delar av sitt investerade kapital.
Om ett yrkande relaterat till information i ett EU-tillvaxtprospekt gors i domstol kan den investerare som &r
k&rande enligt nationell lagstiftning i medlemsstaterna bli tvungen att betala kostnaden fér att 6versatta
EU-tillvaxtprospektet innan de réttsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar omfattar enbart de personer
som har presenterat sammanfattningen, inklusive dversattningar av denna, men enbart om sammanfatt-
ningen ar vilseledande, felaktig eller inkonsekvent jamfért med de andra delarna av EU-tillvaxtprospektet eller
om den tillsammans med andra delar av EU-tillvaxtprospektet inte ger den nyckelinformation som investe-
rare behdver vid beslut om huruvida de ska investera i de berérda vardepapperen.
Nyckelinformation om emittenten
2.1 Information om Swedish Stirling &r ett svenskt publikt aktiebolag som registrerades i Sverige den 1 juli 2008. Swedish

emittenten

Stirlings verksamhet bedrivs enligt svensk ratt och regleras av aktiebolagslagen (2005:551). Styrelsen har
sitt sate i Goteborgs kommun. Bolagets verkstallande direktdr &r Dennis Andersson.

Huvudsaklig verksamhet

Swedish Stirling ar ett svenskt miljéteknikféretag som grundades 2008 for att vidareutveckla stirlingtekno-
logins férméga att omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets grundteknologi &r baserad pa Kockums
stiringmotor for ubatar. Genom att anpassa och vidareutveckla teknologin har Swedish Stirling konstruerat
en stirlingmotor med stor effekt och hég verkningsgrad. Bolagets produkt, PWR BLOK, &r en egenutvecklad
I6sning for att &tervinna energi ur industriella restgaser och restvarme och omvandla dessa till 100 procent
koldioxidneutral elektricitet med hdg effektivitet.

Agarforhallanden

Av nedanstéende tabell framgar aktieAgare med ett innehav motsvarande minst fem procent av kapitalet eller
det totala antalet réster i Bolaget per den 18 november 2022, inklusive dérefter kdnda férandringar fram till
dagen for Prospektet. Bolaget ar inte direkt eller indirekt kontrollerat av ndgon aktiedgare. Bolaget har endast
emitterat aktier av ett slag (stamaktier) som har samma réstvarde.

Aktiedgare Antal stamaktier Andel av kapital och réster
Sven Sahle (genom Dagny OU) 26209 757 20,4 %
AC Cleantech Growth Fund | Holding AB" 13 507 500 10,5 %
East Guardian SPC 11 622 039 9,1 %
Miura Holding Ltd 9558048 7,4 %
Ovriga aktiedgare 67 521 909 52,6 %
Totalt 128 419 253 100,0 %

1) AC Cleantech Growth Fund | Holding AB har beslutat att dela ut sitt innehav av stamaktier i Swedish Stirling enligt féliande férdelning;
AC Cleantech Management Oy erhaller 5 990 859 stamaktier, Omsesidiga arbetspensionsférséakringsbolaget Varma erhaller 5 369 029
stamaktier, Jubileumsfonden for Finlands sjélvstandighet Sitra erhaller 1 073 806 stamaktier och Stiftelsen for Abo Akademi sr erhaller
1073 806 stamaktier.
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Sammanfattning

2.2

Finansiell nyckel-
information om
emittenten

Den finansiella informationen nedan for rakenskapséaren 2020 respektive 2021 har hamtats fran Swedish
Stirlings arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaren 2020 respektive 2021, vilka har upp-
rattats i enlighet med arsredovisningslagen, RFR 1, Kompletterande redovisningsregler for koncerner, samt
International Financial Reporting Standards (IFRS) och tolkningar fran IFRS Interpretations Committee (IFRS
IC) sddana de antagits av EU, och reviderats av Bolagets revisor. Den finansiella informationen for perioden

januari-september 2022 (med jamforelsesiffror for motsvarande period 2021) har hamtats fran Swedish
Stirlings kvartalsrapport for perioden januari-september 2022, som har upprattats i enlighet med IAS 34
Delérsrapportering och arsredovisningslagen. Kvartalsrapporten har inte oversiktligt granskats eller revide-

rats av Bolagets revisor.

Koncernens rapport éver resultat och dvrigt totalresultat i sammandrag

Januari-september

Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Nettoomséttning 108 50 73 -
Rorelseresultat -306 273 —22542 -37 903 —22 951
Periodens resultat -321208 -46 213 -69 319 72877
Koncernens balansridkning i sammandrag

30 september 31 december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Summa tillgéngar 373 001 693 391 681 826 513449
Summa eget kapital 252109 597 487 574 541 2938 225

Koncernens kassaflédesanalys i sammandrag

Januari-september

Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Kassaflode fran den I6pande
verksamheten -112 564 -41 436 -47 397 -45 096
Kassaflode fran investerings-
verksamheten -21789 -53 623 -75 327 -56 646
Kassaflode fran finansierings-
verksamheten -387 217 022 216612 206 543
Periodens kassafldde -134 740 121 963 93 888 104 801

Utvalda nyckeltal

Januari-september Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Lénsamhet
Rorelseintakter? 11546 45879 67 115 53 395
Rorelseresultat™? -306 273 -22 542 -37 903 —22 951
Avkastning pa eget kapital? -127% -8% -12% —25%
Kapitalstruktur
Soliditet?, % 68% 86% 84% 57%
Kassalikviditet?, % 360% 2437% 1145% 98%
Aktiedata
Resultat per aktie, SEK -2,50 -0,40 -0,59 -0,80
Resultat per aktie fore och efter
utspadning, SEK -2,50 -0,40 -0,59 -0,80

Utdelning per aktie, SEK

1) Reviderat nyckeltal
2) Alternativt nyckeltal

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB
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Huvudsakliga risker
for Swedish Stirling

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till andrade marknadsférhallanden, konjunktur-
utveckling och geopolitiska forhallanden: Efterfragan pa Bolagets produkter och I&sningar &r beroende av
det alménna konjunkturléget inom de industrier och sektorer till vilka Swedish Stirlings erbjudande riktar eller
kommer att rikta sig, vilket i sin tur paverkas av makroekonomiska faktorer i de lander och regioner dér Bolaget
bedriver verksamhet. Vidare paverkas efterfragan pa Bolagets produkter och [6sningar av den allmanna elpris-
utvecklingen samt av politiska beslut och férandringar i det politiska laget. En minskad efterfragan pa Bolagets
produkter och I&sningar skulle kunna fa en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat, tillvéxt
och finansiella stallning till foljd av hogre kostnader och att Bolagets nettoomséttning inte utvecklas sésom
forutsetts.

Swedish Stirling ar féremal for risker relaterade till sin affarsmodell och strategi: Swedish Stirlings
styrelse har beslutat att aterga till den l&ngsiktiga strategin med serieproduktion och férséljning av Bolagets
produkt, dar produkten saljs istallet for hyrs ut till kund. Swedish Stirlings reviderade affarsmodell dar slutkund
finansierar Bolagets produktion av PWR BLOKSs &r dock inte tidigare kommersiellt provad i stérre skala. Det
finns séledes en risk att Bolagets reviderade affarsmodell inte visar sig vara framgangsrik eller inte medfor ett
minskat behov av likviditet och olika finansieringslésningar pa det satt som Bolaget har forutsett. Det finns
séledes en risk att Bolagets reviderade affarsmodell inte visar sig vara framgéngsrik och att Bolagets intékter
inte utvecklas sésom forutsett, vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets resultat och tillvaxt.

Swedish Stirling dr beroende av omférhandling och ingdende av avtal med strategiskt viktiga
kunder: Swedish Stirling &r beroende av att ingé forséliningsavtal med strategiskt viktiga kunder for att kunna
bevisa Bolagets produkt PWR BLOK kommersiellt och gé fran att vara ett utvecklingsbolag till ett industriellt
bolag. Med anledning av beslutet att revidera affarsmodellen fran att tilhandahélla en energiomvandlingstjanst
till att istallet erbjuda produktforsélining av PWR BLOKSs har Bolaget for avsikt att omforhandla ingéngna
avsiktsforklaringar och avtal som avser energiomvandlingstjanster. Det finns dock en risk att Swedish Stirling
misslyckas med att omférhandla avsiktsforklaringarna och att kunderna inte ingér produktforsaljningsavtal
avseende PWR BLOK, vilket skulle fa en véasentligt negativ inverkan p& Swedish Stirlings resultat och finansiella
stélining. Ett misslyckande med att omférhandla befintliga avsiktsforklaringar eller att ingé nya produktforsélj-
ningsavtal skulle &ven innebéra att Swedish Stirling inte kommersiellt kan bevisa sin produkt PWR BLOK,

vilket skulle paverka Bolagets verksamhet, tillvaxt, intjaningsforméga, resultat och finansiella stallining vasentligt
negativt.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till eventuella tekniska brister och osakerhets-
faktorer i férhallande till Bolagets produkter: Om Swedish Stirlings produkter, tjanster och mjukvaror inte
motsvarar kunders och potentiella kunders forvantningar avseende kvalitet, tillforlitlighet eller funktion, riskerar
det att leda till att Bolaget inte nér de kunder eller marknader som Bolaget riktar sig mot. Swedish Stirling &r
beroende av att n& framgang med PWR BLOK och skulle produkten uppvisa véasentliga tekniska fel och brister
riskerar det att resultera i att kunders efterfrdgan pé Bolagets produkter péverkas negativt. Brister och oséker-
hetsfaktorer i Bolagets produkter, eller Bolagets oférmaga att atgarda eventuella tekniska brister eller integrera
nya funktioner, kan &ven leda till férseningar i kommmersialiseringen av Bolagets produkter och leveranser till
Bolagets kunder samt minskad efterfragan pa Bolagets produkter. Det skulle i sin tur medféra ékade kostnader
och minskade intékter for Bolaget och dérmed ha en negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella
stélining och resultat.

Swedish Stirling ar féremal for risker relaterade till efterlevnad av lagar och regleringar: Bolagets
verksamhet omfattas av flertalet lagar och regleringar p& de marknader dér Bolaget &r verksamt. Ferrokrom-
industrin i Sydafrika omfattas av ett strikt regelverk till skydd for halsa och sékerhet. Det finns en risk att séker-
stéllandet av reglernas efterlevnad orsakar férseningar i Bolagets leveranser, vilket i sin tur kan medféra att
Bolaget blir erséttningsskyldigt pé avtalsrattslig eller annan grund. Vidare ar det ansvar som géller enligt dessa
lagar och regleringar betydande och bristande efterlevnad fran Bolagets sida riskerar att leda till viten, straff-
avgifter eller skadestand, sam till civil- eller straffrattsligt ansvar och att tillstand &terkallas. For det fall en eller
flera av ovanstéende risker realiseras skulle det kunna fa en vasentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings
anseende, verksamhet, resultat och finansiella stéllning. S&dan vasentlig negativ inverkan kan sérskilt komma
till uttryck i form av Okade kostnader for Bolaget eller att nettoomsattningen inte utvecklas sésom forutsetts
om Bolaget inte kan bedriva sin verksamhet och tilhandahélla sina produkter och I&sningar pa det satt som
forutsetts.

Swedish Stirling dr beroende av kapital for att finansiera Bolagets verksamhet: Till féljd av den
nuvarande fasen Swedish Stirlings verksamhet befinner sig i &r Bolaget beroende av externt kapital for att
finansiera sin verksamhet, bland annat for att tillverka PWR BLOKS, vilket ar kapitalintensivt. Det ar Swedish
Stirlings beddmning att det befintliga rérelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Om Foretradesemissionen inte tecknas till den grad att Bolagets rorelse-
kapitalbehov for den kommande tolvmanadersperioden sékerstélls och/eller om det uppstar avvikelser i de
antaganden som gjorts om framtida produktférséljning under den aktuella affars- och kommersialiserings-
planen, déribland antaganden om volym, prisséttning och produktionskostnader, kan Bolaget komma att
behdva revidera den aktuella affars- och kommersialiseringsplanen av PWR BLOK, vilket bland annat kan
innefatta lagre produktions- och utvecklingstakt, att Bolaget senarelagger eller avslutar pdgaende eller
planerade investeringar samt minskad personalstyrka. Det kan &ven innebdara att Swedish Stirling inom de
kommande tolv ménaderna kan komma att behéva soka alternativa finansieringsmajligheter sdsom ytter-
ligare kapitalanskaffning, l&nefinansiering eller en kombination darav. Om Bolaget inte kan erhalla finansiering
till for Bolaget formanliga eller acceptabla villkor eller Gverhuvudtaget riskerar det att f& en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets finansiella stéllning och resultera i att Bolaget tvingas att omprioritera verksamheten,
vilket kan medféra vasentliga forandringar i Bolagets struktur och verksamhet i negativ riktning.
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Sammanfattning

Nyckelinformation om vardepapperen

3.1

Information om
vdrdepapperen,
rattigheter férenade
med védrdepapperen
och utdelnings-
policy

Bolaget kan enligt bolagsordningen ge ut tva olika aktieslag: stamaktier och preferensaktier. Detta Prospekt
avser nyemission av hogst 176 576 466 stamaktier (ISIN-kod SE0009143993) med foretradesratt for
Swedish Stirlings aktiedgare. Rattigheterna férenade med aktier emitterade av Bolaget kan endast &ndras
enligt de férfaranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551). Samtliga utgivna aktier i Bolaget &r denomi-
nerade i svenska kronor (SEK) och &r fullt betalda och fritt dverlatbara. Per dagen for Prospektet finns

128 419 253 aktier utestdende i Bolaget, varav samtliga &r stamaktier. Varje aktie har ett kvotvarde om

0,01 SEK. Aktierna &r utgivna i enlighet med svensk ratt.

Rostratt
Varje stamaktie beréttigar till en (1) rost och varje preferensaktie beréttigar till en tiondels (1/10) rést.
Varje aktiedgare har ratt att résta fér samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget.

Foretradesritt till nya aktier m.m.
Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna foretradesratt enligt
vad som framgér av Bolagets bolagsordning.

Ratt till utdelning

Bolaget har for narvarande inga utestdende preferensaktier, vilket medfér att varje aktie har lika ratt till andel
i Bolagets vinst och tillgéngar samt till eventuell Gverskott vid likvidation. Beslut om vinstutdelning fattas av
bolagsstdmman. Ratt till utdelning tillfaller den som pa beslutad avstamningsdag ar registrerad som inne-
havare av aktier i den av Euroclear Sweden AB ("Euroclear Sweden”) forda aktieboken.

Utdelningspolicy

Swedish Stirling har inte beslutat om nagon utdelning for rakenskapséren 2021 och 2020. | dvervagandet
om forslag till utdelning fér framtiden kommer styrelsen beakta flera faktorer, bland annat Bolagets verk-
samhet, rorelseresultat och finansiella stélining, aktuellt och férvantat likviditetsbehov, expansionsplaner,
avtalsmassiga begransningar och andra vasentliga faktorer.

3.2

Plats for handel

Swedish Stirlings stamaktier ar upptagna till handel pa First North Premier som &r en Multilateral Trading
Facility (MTF) och som inte omfattas av samma regelverk som en reglerad marknad. Stamaktierna som
emitteras i samband med Foretradesemissionen kommer att bli féremal for ansékan om upptagande till
handel p& First North Premier. Sddan handel beréknas inledas omkring den 13 januari 2023.

3.3

Garantier som
vdrdepapperen
omfattas av

Vardepapperen omfattas inte av garantier.

3.4

Huvudsakliga risker
foér vdrdepapperen

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen ar beroende av en rad faktorer: Eftersom en
investering i aktier kan minska i varde finns det en risk att en investerare inte fér tilloaka investerat kapital.
Olika faktorer utom Bolagets kontroll, till exempel men inte uteslutande marknadsforhallandena pa aktie-
marknaden i allmanhet eller i synnerhet i den bransch déar Koncernen ar verksam, faktiska eller férvantade
fluktuationer i Koncernens kvartalsvisa finansiella och operativa resultat kan orsaka fluktuationer i marknads-
priset och efterfrdgan pa Bolagets aktie, vilket kan begransa eller hindra investerare fran att snabbt sélja sina
aktier och pa annat satt negativt paverka likviditeten i Bolagets aktier.

Befintliga aktieagares forséljning av aktier och framtida nyemissioner av aktier kan leda till att
aktiekursen sjunker och spada ut befintliga aktiedgare: Marknadspriset pa Bolagets aktier kan sjunka
om det sker omfattande forsaljningar av Bolagets aktier. Framtida avyttringar av storre aktieposter i Bolaget
pé aktiemarknaden av Bolagets aktiedgare, eller uppfattningen att sddana forséljiningar kan forekomma, kan
leda till att aktiekursen sjunker, vilket utgér en betydande risk for enskilda investerare. Darutdver kan even-
tuella ytterligare nyemissioner av aktier eller aktierelaterade instrument, utdver Foretradesemissionen, leda till
en utspadning av dgandet for aktie&gare som inte deltar i en s&dan emission eller valjer att inte utdva sin ratt
att teckna aktier. Detsamma géller vid eventuella nyemissioner som riktas till andra &n Bolagets aktiedgare.

Det finns en risk att handeln i teckningsréatter och BTA kan vara begransad: Handeln i tecknings-
ratter och BTA kan komma att vara begransad, vilket kan medféra problem fér enskilda innehavare att
avyttra sina teckningsratter och/eller BTA. En begransad likviditet kan ocksa forstarka fluktuationerna i
marknadspriset for teckningsratter och/eller BTA. Prisbilden fér dessa instrument kan darmed vara inkorrekt
eller missvisande.

Aktieagare som inte deltar i Féretradesemissionen drabbas av utspadning: For aktiedgare som inte
kan eller av annan anledning véljer att inte utnyttja eller sélja sina teckningsratter i forestdende Foretrades-
emission i enlighet med det forfarande som beskrivs i detta Prospekt kommer teckningsréatterna att forfalla
och bli vardeldsa utan rétt till ersattning for innehavaren. | sddana fall kommer sédana aktiedgares propor-
tionella &gande och rostratt i Swedish Stirling att minska, i tillampliga fall utan att dessa aktiedgare kan
kompenseras ekonomiskt genom férsalining av teckningsratter.
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Nyckelinformation om erbjudandet av vardepapper till allmanheten

4.1

Villkor och tidplan
for att investera i
védrdepappret

Villkor och tidplan for Féretradesemissionen

Swedish Stirlings styrelse beslutade den 29 november 2022, med stdd av bemyndigandet lamnat fran den
extra bolagsstamman den 28 november 2022, att ka Bolagets aktiekapital genom en nyemission av hogst
176 576 466 stamaktier med foretréddesrétt for Swedish Stirlings aktiedgare. Avstdmningsdag for ratt till
deltagande i Féretrddesemissionen &r den 6 december 2022.

For varje befintlig aktie som innehas pa avstémningsdagen erhélls en (1) teckningsrétt. Atta (8) teckningsratter
beréttigar till teckning av elva (11) nya aktier. | den utstrackning nya aktier inte tecknas med stdd av tecknings-
ratter ska dessa tilldelas aktiedgare och andra investerare som har tecknat aktier utan stéd av teckningsréat-
ter. Teckning ska ske under perioden fran och med den 7 december 2022 till och med den 21 december

2022 eller den senare dag som bestédms av styrelsen. Teckningskursen har faststéllts till 1,13 SEK per aktie.

Efter att Bolagsverket har registrerat de nya aktierna kommer dessa att tas upp till handel pa First North
Premier. Registrering av nya aktier som tecknats med stéd av teckningsratter forvantas ske hos Bolags-
verket omkring den 29 december 2022. Registrering av nya aktier som tecknats utan stéd av teckningsréatter
forvantas ske hos Bolagsverket omkring den 3 januari 2023.

Utspéadning

Foretradesemissionen kommer, vid fullteckning, medfdra att antalet aktier i Bolaget Okar med 176 576 466
aktier, frdn 128 419 253 aktier till 304 995 719 aktier, vilket motsvarar en 6kning om cirka 137,5 procent.
For de aktiedgare som avstér att teckna aktier i Foretradesemissionen uppkommer en utspadningseffekt
om totalt 176 576 466 nya aktier, motsvarande cirka 57,9 procent av det totala antalet aktier och réster i
Bolaget efter Foretradesemissionen.

Den 9 november 2022 erhtll Bolaget oaterkalleliga konverteringsataganden fran innehavare av konvertibler
2020/2025 (KV4) om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya stamaktier, motsvarande 50 procent
av det totala utestdende l&nebeloppet. Konvertering ska ske under perioden 7-21 december 2022. Konver-
teringskursen ska motsvara teckningskursen i Féretradesemissionen (1,13 SEK per aktie), vilket medfér att
antalet aktier i Bolaget kommer 6ka med 44 247 787 aktier. Detta medfér en utspadning om cirka 12,7 procent
(oaserat pa antalet utestdende aktier efter Foretradesemissionen, under forutsattning att den fulltecknas).

Under forutsattning att Foretradesemissionen fulltecknas och att konvertering sker i enlighet med konverte-
ringsatagandena kommer antalet aktier i Bolaget att 6ka med 220 824 253 aktier, frdn 128 419 253 il

349 243 506 aktier. Detta motsvarar en total utspadningseffekt om cirka 63,2 procent av det totala antalet
aktier och roster i Bolaget efter Foretrddesemissionen och konverteringen i enlighet med konverterings-
atagandena.

Kostnader for Féretradesemissionen

Kostnaderna for Foretradesemissionen beraknas uppga till cirka 28,5 MSEK (inklusive ersattning till
emissionsgaranterna om cirka 14,1 MSEK). Swedish Stirling &lagger inte investerare nagra avgifter eller
andra kostnader.

4.2

Motiv till
Foretrades-
emissionen och
anvédndning av
emissionslikvid

Bakgrund och motiv

Infor den pagéaende kommersiella utrullningen av PWR BLOK-teknologin har Swedish Stirling genomfort

en strategisk dversyn av verksamheten och har darefter fattat beslut om att revidera affarsmodellen, inklude-
rande en ny marknads- och kommersialiseringsstrategi, for att reducera investeringsbehovet och darmed
generera hogre kassafloden. Den reviderade affarsmodellen innebar att Swedish Stirling dvergér till att fullt
ut fokusera pé att sélja PWR BLOKSs till slutkund, antingen genom forsaljning direkt frdn Swedish Stirling till
slutkund eller via l&ngsiktiga affarspartners, detta till skillnad frén den tidigare affarsmodellen som innebar att
Bolaget erbjod slutkunder en energiomvandlingstjanst dar Swedish Stirling kvarstod som &gare av PWR
BLOK. Den reviderade affarsmodellen innebér att investeringskostnaderna relaterade till den kommersiella
utrullningen av PWR BLOK reduceras, vilket foljaktligen genererar battre kassafldéden och samtidigt medfor
att balansrékningen inte blir lika tungt belastad, da Bolaget inte kvarstar som &gare av PWR BLOK och efter-
som ansvar for investeringar relaterade till kringliggande infrastruktur och tillhérande utrustning (Eng. Balance
of Plant) ("BoP”) for att driftsétta PWR BLOK vid anldggningarna ¢vergar till slutkunden vid forsaljning.

Det ar Swedish Stirlings beddémning att det befintliga rorelsekapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven
under den kommande tolvmanadersperioden. Denna bedémning har gjorts med beaktande av Swedish
Stirlings reviderade affars- och kommersialiseringsplan f6r PWR BLOK. Bolaget bed®mer vidare att under-
skottet av rorelsekapital for den kommande tolvmanadersperioden uppgar till cirka 130,0 MSEK och att det
nuvarande rérelsekapitalet kommer att racka fram till och med februari 2023 med beaktande av Swedish
Stirlings reviderade affars- och kommersialiseringsplan fér PWR BLOK. Aven utan beaktande av planerad
forsélining av PWR BLOK enligt den reviderade affars- och kommersialiseringsplanen, vilket foljaktligen
innebar antagande om att Bolagets kostnader relaterade till produktion av PWR BLOK vasentligt reduceras,
beddémer Bolaget att underskottet av rorelsekapital for den kommande tolvméanadersperioden uppgar till
cirka 130,0 MSEK och att det nuvarande rérelsekapitalet kommer att racka fram till och med februari 2023.
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4.2

Motiv till
Féretrddes-
emissionen och
anvédndning av
emissionslikvid,
forts.

For att mojliggdra fortsatt tillvaxt och serieproduktion av PWR BLOKSs, samt for att kunna leverera i enlighet
med den reviderade affarsmodellen och fortsétta den kommersiella utrullningen av PWR BLOKS, vilket bland
annat innefattar investeringar i verktyg och komponenter for att mojliggdra serieproduktion samt forstérka
organisationen med spetskompetens inom relevanta omraden samt kostnader for lagerhalining av PWR
BLOKSs, har Bolagets styrelse beslutat om Féretradesemissionen.

Anvandning av emissionslikviden

Foretradesemissionen kommer, om den fulltecknas, att tillféra Swedish Stirling cirka 199,5 MSEK fére trans-
aktionskostnader, vilka beraknas uppga till cirka 28,5 MSEK (inklusive ersattning till emissionsgaranterna om
cirka 14,1 MSEK). Nettoemissionslikviden fran Foretradesemissionen om hogst cirka 171,0 MSEK avses
anvéandas enligt nedan och, och om Foretradesemissionen inte skulle fulltecknas och darmed inbringa en
lagre nettoemissionslikvid, enligt nedanstaende prioritetsordning:

e &terbetalning av befintligt Ian fran familien af Jochnick, upptaget i augusti 2019 for finansiering av
produktion av PWR BLOK (cirka 10,0 MSEK),

e finansiering av serieproduktion av PWR BLOK och stirlingmotorer (cirka 80,0 MSEK),

e finansiering av produktutveckling (cirka 15,0 MSEK), och

e rorelsekapital till den I6pande verksamheten och organisationen (cirka 66,0 MSEK).

Tecknings- och garantidtaganden

Ett antal befintliga aktiedgare — styrelseordférande och stérsta aktiedgare Sven Sahle (genom Dagny OU),
East Guardian SPC, Miura Holding Ltd, AC Cleantech Management Oy och Alexander af Jochnick samt
styrelseledaméterna Gunilla Spongh och Erik Wigertz — har tagit att teckna nya aktier i Bolaget till ett totalt
belopp om cirka 59,2 MSEK, motsvarande totalt cirka 29,7 procent av Féretradesemissionen. | tillagg till
teckningsétagandena har vissa externa investerare atagit sig att garantera teckning av ytterligare aktier till
ett sammanlagt belopp om cirka 100,7 MSEK, motsvarande cirka 50,5 procent av Féretradesemissionen.
Sammantaget uppgar de totala tecknings- och garantidtagandena till cirka 159,9 MSEK, motsvarande
cirka 80,1 procent av Foretradesemissionen. Tecknings- respektive garantidtagandena ar inte sékerstallda
genom exempelvis bankgaranti.

Radgivares intressen m.m.

Swedish Stirlings finansiella radgivare i samband med Foretradesemissionen ar ABG Sundal Collier AB och
Bryan, Garnier & Co Ltd ("Bryan Garnier & Co”). ABG Sundal Collier och Bryan Garnier & Co (samt till dem
narstaende foretag) har tillhandahallit, och kan i framtiden komma att tillhandahélla, olika bank-, finansiella,
investerings-, kommersiella och andra tjanster &t Swedish Stirling for vilka de har erhallit, respektive kan
komma att erhélla, ersattning. Mannheimer Swartling Advokatbyré AB &r legal radgivare till Swedish Stirling
i samband med Foretradesemissionen. Bolaget beddémer att det inte foreligger nagra vasentliga intresse-
konflikter med avseende pa Foretradesemissionen.
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Ansvariga personer, information fran
tredje part och behorig myndighet

Ansvariga personer

Styrelsen for Swedish Stirling &r ansvarig fér informationen

i Prospektet. Savitt styrelsen kanner till Gverensstammer
informationen i Prospektet med sakférhallandena och inga
uppgifter har uteldamnats som sannolikt skulle paverka dess
innebdrd. Nedan presenteras Swedish Stirlings nuvarande
styrelsesammansattning. For fullstandig information om sty-
relsen, se avsnittet "Styrelse och ledande befattningshavare”.

Namn Befattning
Sven Sahle Styrelseordférande
Gunilla Spongh Vice styrelseordférande
Carina Andersson Styrelseledamot
Mia Engnes Styrelseledamot
Erik Wigertz Styrelseledamot

Uppréattande och godké&nnande av Prospektet
Prospektet har godkants av Finansinspektionen som behdrig
myndighet enligt férordning (EU) 2017/1129 ("Prospekitfor-
ordningen”). Finansinspektionen godkénner detta Prospekt
enbart i s& métto att det uppfyller de krav pa fullstandighet,
begriplighet och konsekvens som anges i Prospektférord-
ningen. Detta godkannande bdr inte betraktas som nagot
slags stod for den emittent som avses i detta Prospekt eller
nagot slags stod for kvaliteten pa de vardepapper som avses
i Prospektet. Investerare bor gora sin egen beddmning av
huruvida det &r lampligt att investera i de vardepapper som
avses i Prospektet. Prospektet har upprattats som ett EU-till-
vaxtprospekt i enlighet med artikel 15 i Prospektférordningen.

Detta Prospekt &r giltigt upp till tolv ménader efter godkénnan-

det av prospektet forutsatt att det kompletteras med tillagg

nar sa kravs enligt artikel 23 i Prospektférordningen. Eventuella

tilagg kommer att publiceras pa Swedish Stirlings hemsida.

Investerare som i sédant fall redan har anmalt sig for deltagande
i Foretradesemissionen kan under vissa forutsattningar ha ratt

att aterkalla sin anmélan. Skyldigheten att upprétta tillagg till
detta Prospekt med anledning av nya omstandigheter av

betydelse, vasentliga sakfel eller vasentliga felaktigheter ar inte

tillampligt n&r teckningsperioden i Féretradesemissionen har
[6pt ut.

Information fran tredje part

Bolaget bekraftar att information fran tredje part i Prospektet
har &tergetts korrekt och att, sdvitt Bolaget kanner till och kan
utréna av information som offentliggjorts av berdrd tredje part,
inga sakforhallanden har utelamnats som skulle géra den
atergivna informationen felaktig eller vilseledande. Uttalanden

i Prospektet grundar sig pa styrelsens och ledningens bedém-
ning om inga andra grunder anges.

De tredjepartskallor som Swedish Stirling anvént sig av
i Prospektet framgér av kallférteckningen nedan.

Kéllforteckning

@ Energimarknadsbyrén, Normal elférbrukning och elkostnad
for villa, 2022 (information hamtad 2 december 2022 fran
hemsidan: www.energimarknadsbyran.se/el/dina-avtal-
och-kostnader/elkostnader/elforbrukning/normal-elforbruk-
ning-och-elkostnad-for-villa/).

@ Eskom, Sustainability report, 2021 (rapport).

e International Energy Agency, World Energy Outlook 2019
(rapport).

@ International Journal of Advance Research, Ideas and Inno-
vations in Technology, Dr. Rajib Kumar Mohapatra, “Energy
consumption and Conservation Measures in Ferro Chrome
— A Step towards Green Manufacturing”, 2018 (tidskrifts-
artikel).

@ Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och
Max Roser, 2022 (artikel).

@ Power Technology, “South Africa seeks financing to
shift from coal power generation” Umesh Ellichipuram,
22 October 2021 (artikel).

® SciELO South Africa, Journal of the Southern African
Institute of Mining and Metallurgy, “Economic modelling of a
ferrochrome furnace”, 2012 (tidskriftsartikel).

e The World Bank, "Global gas flaring reduction partnership
(GGFR)” (information hamtad 2 december 2022 fran
hemsidan: www.worldbank.org/en/programs/gasflaring-
reduction).
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Motiv fOor FOretradesemissionen

Bakgrund och motiv

Swedish Stirling &r ett svenskt miljdteknikféretag som grunda-
des 2008 for att vidareutveckla stirlingteknologins féorméaga att
omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets grundteknologi
ar baserad pa Saab Kockums AB ("Kockums”) stirlingmotor
for ubdtar. Genom att anpassa och vidareutveckla teknologin
har Swedish Stirling konstruerat en stirlingmotor med stor
effekt och hdg verkningsgrad. Bolagets produkt, PWR BLOK,
ar en egenutvecklad 16sning for att &tervinna energi ur indu-
striella restgaser och restvérme och omvandla dessa till

100 procent koldioxidneutral elektricitet med hdg effektivitet.

Infér den pagaende kommersiella utrullningen av PWR BLOK-
teknologin har Swedish Stirling genomfdrt en strategisk dver-
syn av verksamheten och har darefter fattat beslut om att
revidera affarsmodellen, inkluderande en ny marknads- och
kommersialiseringsstrategi, for att reducera investeringsbeho-
vet och darmed generera hdgre kassafléden. Den reviderade
affarsmodellen innebar att Swedish Stirling dvergar till att fullt
ut fokusera pa att salja PWR BLOKSs till slutkund, antingen
genom forsaljning direkt fran Swedish Stirling till slutkund eller
via langsiktiga affarspartners, detta till skillnad fran den tidigare
affarsmodellen som innebar att Bolaget erbjod slutkunder en
energiomvandlingstjanst dar Swedish Stirling kvarstod som
agare av PWR BLOK. Den reviderade affarsmodellen innebar
att investeringskostnaderna relaterade till den kommersiella
utruliningen av PWR BLOK reduceras, vilket foljaktligen gene-
rerar béattre kassafléden och samtidigt medfor att balansrak-
ningen inte blir lika tungt belastad, da Bolaget inte kvarstar
som agare av PWR BLOK och eftersom ansvar for investe-
ringar relaterade till kringliggande infrastruktur och tillhérande
utrustning (Eng. Balance of Plant) ("BoP”) for att driftsatta
PWR BLOK vid anlaggningarna ¢vergér till slutkunden vid
forsalining.

Till f8lid av den reviderade affarsmodellen ingick Swedish
Stirling och Glencore Operations South Africa Proprietary Ltd
("Glencore”) den 9 november 2022 en avsiktsforklaring (Eng.
letter of intent) enligt vilken parterna, pé icke-bindande basis,
kom &verens om att férhandla vissa potentiella férandringar av

det ursprungliga avtalet mellan parterna avseende en energi-
omvandlingstjanst, dar parternas malséattning &r att komma
Overens om de kommersiella villkoren for férséljining av upp
till 256 PWR BLOKSs (motsvarande det antal PWR BLOKs som
omfattades av det ursprungliga avtalet mellan parterna) till
Glencores ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika senast den

31 mars 2023.

Det ar Swedish Stirlings beddmning att det befintliga rorelse-
kapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Denna beddmning har
gjorts med beaktande av Swedish Stirlings reviderade affars-
och kommersialiseringsplan fér PWR BLOK. Bolaget beddmer
vidare att underskottet av rérelsekapital for den kommande
tolvmanadersperioden uppgar till cirka 130,0 MSEK och att
det nuvarande rorelsekapitalet kommer att racka fram till och
med februari 2023 med beaktande av Swedish Stirlings
reviderade afférs- och kommersialiseringsplan for PWR BLOK.
Aven utan beaktande av planerad férsélining av PWR BLOK
enligt den reviderade affars- och kommersialiseringsplanen,
vilket foljaktligen innebdr antagande om att Bolagets kostna-
der relaterade till produktion av PWR BLOK vasentligt reduce-
ras, bedémer Bolaget att underskottet av rorelsekapital for
den kommande tolvmanadersperioden uppgar till cirka 130,0
MSEK och att det nuvarande rérelsekapitalet kommer att
racka fram till och med februari 2023 (se "Redogdrelse fér
rérelsekapital”).

For att majliggodra fortsatt tillvaxt och serieproduktion av PWR
BLOKSs, samt for att kunna leverera i enlighet med den revide-
rade affarsmodellen och fortsétta den kommersiella utrull-
ningen av PWR BLOKSs, vilket bland annat innefattar investe-
ringar i verktyg och komponenter for att mojliggéra seriepro-
duktion samt férstérka organisationen med spetskompetens
inom relevanta omraden samt kostnader for lagerhalining av
PWR BLOKSs, har Bolagets styrelse beslutat om Féretrades-
emissionen.

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB



Anvandning av emissionslikviden
Foretradesemissionen kommer, om den fulltecknas, att tillféra
Swedish Stirling cirka 199,5 MSEK fére transaktionskostnader,
vilka beraknas uppga till cirka 28,5 MSEK (inklusive ersattning
till emissionsgaranterna om cirka 14,1 MSEK). Nettoemissions-
likviden fran Foretradesemissionen om hogst cirka 171,0 MSEK
avses anvandas enligt nedan och, och om Foéretrades-
emissionen inte skulle fulltecknas och darmed inbringa en
lagre nettoemissionslikvid, enligt nedanstaende prioritets-
ordning:
e aterbetalning av befintligt 1an fran familjen af Jochnick,
upptaget i augusti 2019 for finansiering av produktion av
PWR BLOK (cirka 10,0 MSEK),

e finansiering av serieproduktion av PWR BLOK och stirling-
motorer (cirka 80,0 MSEK),

e finansiering av produktutveckling® (cirka 15,0 MSEK), och

o rorelsekapital till den I6pande verksamheten och
organisationen (cirka 66,0 MSEK).

Motiv for Féretrddesemissionen

Réadgivares intressen m.m.

Swedish Stirlings finansiella radgivare i samband med Foretra-
desemissionen &r ABG Sundal Collier och Bryan Garnier & Co.
ABG Sundal Collier och Bryan Garnier & Co (samt till dem
narstaende foretag) har tillhnandahallit, och kan i framtiden
komma att tillhandahélla, olika bank-, finansiella, investerings-,
kommersiella och andra tjanster &t Swedish Stirling for vilka
de har erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersattning.
Mannheimer Swartling Advokatbyra AB &r legal radgivare

till Swedish Stirling i samband med Foretradesemissionen.
Bolaget beddmer att det inte foreligger nagra véasentliga
intressekonflikter med avseende péa Foretradesemissionen.

1) Produktutveckling bestar i huvudsak av att reducera produktkostnader, 6ka produkternas livslangd och prestanda samt att vidareutveckla befintliga metoder for
prover och framtagande av verktyg.

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB
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Verksamhets- och marknadsoversikt

Allman bolagsinformation

Swedish Stirling AB, org.nr 556760-6602, ar ett svenskt
publikt aktiebolag med séte i Géteborgs kommun, som bilda-
des i Sverige den 27 juni 2008 och registrerades vid Bolags-
verket den 1 juli 2008. Nuvarande féretagsnamn registrerades
den 7 maj 2019. Bolagets féretagsnamn och handelsbeteck-
ning ar Swedish Stirling AB och dess verksamhet bedrivs

enligt svensk ratt och regleras av aktiebolagslagen (2005:551).

|dentifieringskoden for juridiska personer (LEIl) avseende
Bolaget ar 549300L4PZHH626XQW46.

Representanter for Bolaget kan nés pé +46 (0) 31 385 88 30
och info@swedishstirling.com samt pé besdksadressen
Gruvgatan 35 B, 421 30 Vastra Frélunda. Bolagets webbplats
ar www.swedishstirling.com. Observera att information pa
Bolagets webbplats inte utgor en del av detta Prospekt,
sévida inte informationen inforlivats i Prospektet genom
hanvisning, se "Handlingar som inférilivas genom hanvisning”.

Organisationsstruktur

Koncernen bestar av moderbolaget Swedish Stirling AB
och dess heldgda dotterbolag Swedish Stirling South Africa
Proprietary Ltd. och Stirling One Proprietary Ltd. (bada i
Sydafrika).

Verksamhetsbeskrivning

Introduktion till Swedish Stirling

Swedish Stirling &r ett svenskt miljdteknikféretag som grunda-
des 2008 under namnet Ripasso Energy for att vidareutveckla
stirlingteknologins formaga att omvandla varmeenergi till elektri-
citet. Bolagets teknologi &r baserad pa Kockums stirlingmotor
for ubatar och under 2008 tecknades avtal med Kockums om
att fa anvénda Kockums stirlingmotorteknologi enligt en livs-
lang tillverkningslicens. Initialt fokuserade Bolaget pé att
utveckla och anvanda stirlingteknologin i en tillampning for
utvinning av solenergi innan Bolaget 2015 inledde férsdk med
att anvanda industriella restgaser som bréansle for sina stirling-
motorer. Genom att anpassa och vidareutveckla Kockums
stirlingteknologi har Swedish Stirling konstruerat en stirling-
motor med stor effekt och hog verkningsgrad. Bolagets
produkt, PWR BLOK, lanserades hésten 2017 och &r en
egenutvecklad I6sning for att &tervinna energi ur industriella
restgaser och restvarme och omvandla dessa till 100 procent
koldioxidneutral elektricitet med hog effektivitet.

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB



Anvandningen av PWR BLOK genererar utsléppsrétter, s&
kallade carbon credits, dar varje producerad MWh motsvarar
ett ton minskade koldioxidutslapp, vilket i sin tur genererar en
utslappsratt.” Utslappsréatter anvands genom handelssystem
som styrmedel inom séval EU som pa andra globala markna-
der for att mota kraven p& minskade utslapp av vaxthusgaser.
Handelssystemen bygger pé att det finns ett tak for hur
mycket foretag &r tilldtna att slappa ut. Foretag som anvander
farre utslappsratter, eller genererar utslappsratter genom
anvandningen av fornyelsebara energikéllor, har mojlighet att
sélja utslappsratter till féretag vars koldioxidutslapp Gverstiger
gransvardet.

Efter att Bolaget 2017 lanserade PWR BLOK métte denna
stort intresse fran den sydafrikanska ferrokromindustrin, och
under 2018 6ppnade Bolaget kontor i Sydafrika. Samma ar
tecknades en forsta avsiktsforklaring med den sydafrikanska
ferrokromproducenten Glencore om installation vid deras
anlaggningar i Sydafrika.

Under 2019 &ndrade Bolaget namn fran Ripasso Energy il
Swedish Stirling, och den forsta versionen av PWR BLOK
skeppades till Afarak Mogale i Sydafrika och driftsattes i maj.?)
Bolaget tecknade dven avtal med sydafrikanska Samancor
Chrome om en pilotinstallation vid dess sméltverk TC Smelter.

Under 2020 tecknade Swedish Stirling flertalet avsiktsforkla-
ringar i Sydafrika med Samancor Chrome, Richards Bay Alloys
och Glencore. Bolaget beslutade tidigare under 2022 att
avsluta den del av avsiktsforklaringen och samarbetet med
Samancor Chrome som avsag smaltverket TC Smelter.

Med anledning av beslutet att revidera affarsmodellen fran att
tilhandahalla en energiomvandlingstjénst till att istallet erbjuda
produktférséljining av PWR BLOKSs har Bolaget for avsikt att
omforhandla ingangna avsiktsforklaringar som avser energi-
omvandlingstjanster. Under de kommande tolv ménaderna
avser Swedish Stirling att bearbeta bade tidigare och nya
kundrelationer med maélsattningen att inga produktforsalj-
ningsavtal. Se vidare under "Affdrsmodell” nedan.

I mars 2021 tecknade Swedish Stirling en avsiktsforklaring
med tyska SMS group GmbH ("SMS Group”) om att bérja
anvanda Swedish Stirlings PWR BLOK-teknologi fér energi-
atervinningsprojekt i Europa. Det &r Bolagets beddmning att
avtalet med SMS Group inte paverkas av den reviderade
affarsmodellen d& avsiktsforklaringen avser ett energiater-
vinningsprojekt och inte en energiomvandlingstjanst.

| april 2021 ingick Swedish Stirling ett avtal med Glencore
avseende en energiomvandlingstjanst med installation av

upp till 25 PWR BLOKSs vid Glencores ferrokromsmaltverk Lion
i Sydafrika. Till féljd av den reviderade affarsmodellen ingick
Swedish Stirling och Glencore den 9 november 2022 en
avsiktsforklaring (Eng. letter of intent) enligt vilken parterna,

pé icke-bindande basis, kom Gverens om att forhandla vissa
potentiella forandringar av det ursprungliga avtalet mellan
parterna, dér parternas malsattning &r att komma Gverens

om de kommersiella villkoren for férsaljning av upp till 25 PWR

1) Eskom, Sustainability report, 2021.

Verksamhets- och marknadséversikt

BLOKs (motsvarande det antal PWR BLOKs som omfattades
av det ursprungliga avtalet mellan parterna) till Glencores
ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika senast den 31 mars 2023.
Se vidare under "Affarsmodell” nedan.

PWR BLOK - generation 3 — installerades pa TC Smelter i
Sydafrika under sommaren 2021, och i december 2021 beslu-
tade Bolaget att inleda serieproduktionsstart av PWR BLOK
generation 3 efter slutford funktionalitetsverifiering vid TC
Smelter. Serieproduktion inleddes under 2022.

Affarsidé och vision

Swedish Stirlings afférsidé &r att utveckla, tillverka och sélja
produkter baserat pa stirlingteknologin, vilken ger kunderna
koldioxidneutralt producerad elektricitet till konkurrenskraftiga
priser. Initialt avser Bolaget bevisa tekniken kommersiellt for att
sedan ta nasta steg och skapa efterfrégan for att mojliggéra
storskalig tillverkning av stirlingmotorn. Enligt Bolagets berék-
ningar kommer enhetskostnaden for produktion av stirling-
motorer att reduceras vid 6kning av produktionsvolymen.
Swedish Stirlings vision &r att etablera stirlingteknologin

som det basta alternativet for lokal och héllbar produktion

av elektricitet.

Strategi
For att uppna vision och mélséttningar arbetar Swedish
Stirling utifran féljande strategier:

Okat fokus pa férséljning och marknadsfdring for att driva
volym

Bolagets intjaningsférmaga och konkurrensférdel dkar med
tillverkad volym. Sambandet med kraftigt fallande enhetskost-
nader inom fordonsindustrin &r direkt tildmpliga pa Bolagets
stirlingmotor. Genom att kapitalisera pa det stora intresset for
PWR BLOK fran den sydafrikanska ferrokromindustrin forvan-
tar sig Swedish Stirling att kunna 6ka volymerna dven globalt
under de nérmaste aren, vilket 6ppnar nya marknadsmaojlig-
heter f6r PWR BLOK dé enhetskostnaderna, enligt Bolagets
berakningar, minskar.

Robusthet och minskade enhetskostnader

Bolaget anser sig ha ett tekniskt forsprang, dar stor effekt och
hog verkningsgrad fran stirlingmotorn &r av central betydelse.
Swedish Stirling har en faststalld utvecklingsplan for att ytter-
ligare anpassa motorn for volymtillverkning. PWR BLOK-
teknologin utgdr ifrén ett byggsétt med hdg modularitet som
ger en robust [6sning med hog driftsékerhet och I8ga service-
kostnader. Dessa faktorer &r enligt Bolaget avgdrande for att
dess kunder ska vélja att investera i Bolagets teknik.

Minskad elférbrukning och klimataviryck fér kunder

Vérdet som skapas av PWR BLOK &r minskad elférbrukning
till ett lagt pris. Swedish Stirling kan skapa Okad vinst &t
Bolaget inte bara genom att tillverka PWR BLOK till en lagre
kostnad utan genom att pavisa klimatnyttan med teknologin
och de utslappsratter som teknologin genererar. Genom

2) PWR BLOK vid Afarak Mogale i Sydafrika &r inte langre i drift d& anlaggningen stangdes ned under 2020.
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atervinning av industriella restgaser och restvéarme minskar
teknologin kundernas behov av kdpt elektricitet och darmed
deras klimatavtryck. | Sydafrika ger varje producerad MWh
med PWR BLOK kunderna en utslappsratt motsvarande ett
ton CO2 som kunden kan tillgodorakna sig eller salja.®

Identifiera nya kundsegment

Som ett forsta steg & PWR BLOK testad for att omvandla
restgas frén ferrokromindustrin. | det I6pande utvecklingsarbetet
av PWR BLOK utgér Bolagets tekniker idag ifran gaser fran
ferrokromindustrin, men har de teoretiska verktygen och
kompetensen for att utvardera och forsta vilkka gaser som &r
rimliga att anvanda. Aven industrier som avger industriell rest-
varme ér ett potentiellt framtida marknadssegment for PWR
BLOK. Restgaser frdn annan masugnstillverkning &r likartade,
men kan skilja sig &t ngot. Flera industrier har dock restgaser
med i stort sett samma innehall och utifrdn detta kan Bolaget
sedan identifiera nya kundsegment.

Produktutveckling

Swedish Stirling avser att I16pande arbeta med produktutveck-
ling av PWR BLOK-teknologin for att reducera produktkost-
naden, vilket innefattar bland annat omkonstruktioner som
valideras genom simulering och prover, tka livslangden pa
produkterna for att reducera kostnader relaterade till service
och drift, arbeta med att hoja prestandan for att dka produk-
tiviteten av elektriciteten som produceras samt vidareutveckla
befintliga metoder for prover och framtagande av verktyg for
att korta ned ledtiden fér forskning och utveckling samt for att
optimera service av PWR BLOK.

Salj- och marknadsaktiviteter

Den reviderade affarsmodellen inbegriper en ny marknads-
och kommersialiseringsstrategi, enligt vilken Bolaget kommer
att ga over till att sélja PWR BLOKS till slutkund, antingen
genom forsalining direkt fran Swedish Stirling till slutkund eller
via langsiktiga affarspartners, istéllet for att erbjuda slutkunder
en energiomvandlingstjanst. Bolagets sélj- och marknads-
aktiviteter kommer darmed vara inriktade mot att bearbeta
bade tidigare och nya kundrelationer med malsattningen att
inga produktforsaljningsavtal, samt mot att finna langsiktiga
affarspartners pa relevanta marknader for samarbete kring
forsaljning av PWR BLOKs till slutkund.

Bolagets salj- och marknadsaktiviteter har hittills framst riktats
mot ferrokromindustrin i Sydafrika dér Bolaget har en mark-
nads- och driftsorganisation. Bolagets aktiviteter i Sydafrika
har medfort dkat intresse for PWR BLOK och ytterligare
forfragningar och intresseanmalningar fran flera hall inom

den globala metallindustrin har inkommit.

Swedish Stirlings stirlingmotor

Den huvudsakliga tekniken som utgér grunden fér Swedish
Stirlings stirlingmotor &r licensierad fran Kockums, enligt vill-
koren i en tillverkningslicens och avtal om teknisk support

3) Eskom, Sustainability report, 2021.

med Kockums fran 2008. Avtalet ger Swedish Stirling en evig,
varldsomfattande licens, for utveckling, marknadsféring,
forsaljning och tillverkning av stirlingmotorer (férsvarsapplika-
tioner undantagna). Licensavgifter baseras pa leveransvolym.

Swedish Stirling har genom att utveckla teknologin och
utnyttja egenskaperna — hog verkningsgrad och extern
férbranning — kunnat utveckla en egen stirlingmotor som kan
drivas med olika varmekallor — hybridisering. Alla vatske- och
gasformiga branslen kan i princip anvéndas, sdsom naturgas,
vatgas, metan, biogas, etanol eller dylikt. Denna utveckling
blev dven grunden till PWR BLOK — Bolagets 16sning for att
omvandla energi ur industriella restgaser till elektricitet.

Historiskt har stirlingmotorns stora nackdel varit den hdga
produktionskostnaden. Swedish Stirling har darfér sedan star-
ten lagt stora resurser pa att optimera och anpassa motorn for
volymproduktion. Detta har delvis gjorts i samarbete med
Bolagets tillverkningspartner — Sibbhultsverken Group AB
("Sibbhultsverken”) — som har l&ng erfarenhet av produktion
frn fordonsindustrin. Over 70 procent av komponenterna i
Bolagets stirlingmotor bestéar idag av standardkomponenter,
vilket medfér att styckkostnaden per motor sjunker vid serie-
produktion. Motorn har &ven forhallandevis ldga underhalls-
och servicekostnader. Analyser som Swedish Stirling har gjort
visar ocksé att teknologins livslangd &r upp till 25 &r.

Swedish Stirlings Power Conversion Unit (PCU) med extern forbrannings-
kammare, stirlingmotor, generator och behallare for arbetsgas.

PWR BLOK

PWR BLOK &r en containerbaserad [6sning som Swedish
Stirling har utvecklat och dar Bolagets stirlingmotorer anvands
for att &tervinna energi ur industriella restgaser och restvarme
inom industrin. | manga verksamheter, inte minst inom metall-
industrin, forekommer biprodukter i form av gaser (restgas)
som idag branns upp utan att energiinnehallet tas tillvara.
Restgas &r vanligtvis av ojamn kvalitet och svér att hantera for
motorer med intern férbranning. Stirlingmotorn ar déremot,
tack vare sin externa férbrénning, i det ndrmaste okanslig for
vilken typ av gas som branns eller kvaliteten pa den aktuella
gasen.
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Varje PWR BLOK innehéller 14 stirlingmotorer i ett container-
format och levererar en érlig nettoeffekt om upp till 3 500 MWh,
vilket motsvarar energiférbrukningen for cirka 700 svenska
hushall?. PWR BLOK placeras vid industrier och anlaggningar
dér forbranning av restgas sker och omvandlar genom éater-
vinning med hog verkningsgrad varmen fran forbranningen till
elektricitet, vilket majliggdr betydande energibesparingar och
kostnadsreduceringar samtidigt som koldioxidutsldppen
minskar genom &tervinningen.

PWR BLOK

Ferrokromindustrin i Sydafrika stér, enligt Bolagets beddmning,
for drygt en tredjedel av varldsproduktionen av ferrokrom.
Denna industri producerar stora mangder restgas som idag
branns upp, samtidigt som kostnaderna for el utgoér cirka

40 procent av industrins totala produktionskostnader.® Under
ferrokromproduktion omvandlas cirka hélften av energin i
processen till restgas.® Enligt Bolagets berakningar har

PWR BLOK en verkningsgrad som innebdr att atervinningen
av energin ur restgasen ger foretagen ett minskat behov av
kopt el frén nétet med upp till cirka 15 procent. Det faktum att
PWR BLOK kan vara i drift upp till 95 procent av tiden da den
far restgas”, har en, enligt Bolagets uppskattning, for metall-
industrin kort &terbetalningstid p& omkring fem till sju &r® och
en teknisk livslangd pa upp till 25 &r gor att Bolaget beddmer
att PWR BLOK &r en mycket attraktiv produkt fér kunderna.

Eftersom PWR BLOK genom energiatervinning minskar ferro-
kromproducenternas behov av kdpt el fran natet minskas
aven féretagens koldioxidutslépp. Varje producerad MWh el
med PWR BLOK minskar koldioxidutslappen med cirka ett ton
och varje ton genererar en utslappsratt till kunden.? Skalet till
den stora besparingen ar att cirka 80 procent av all el i Syd-
afrika produceras med kolkraft.'® Enligt Swedish Stirlings
berakningar medfér teknologin en reduktion av koldioxid-
utsléppen i Sydafrika med upp till cirka 3 500 ton per &r och
PWR BLOK.

Verksamhets- och marknadséversikt

Organisation och medarbetare

Per den 30 september 2022 hade Swedish Stirling 48
anstallda och ett tiotal konsulter varav 10 personer anstallda
i Sydafrika och resterande i Goteborg och Sibbhult i Sverige.
Priméart arbetar dessa med teknik, forskning, utveckling,
inkdp, produktionsteknik, kvalitet och férséljining. Merparten
av medarbetarna &r ingenjorer och tekniker.

Leverantorer och partners

Swedish Stirling samarbetar med ett antal leverantérer som
ar specialiserade inom sina respektive omraden. Det ror sig
framfér allt om tillverkning, montering, testning och logistik,
men &ven marknadskommunikation, juridik, redovisning m.m.
P& detta sétt sékerstaller Bolaget hog flexibilitet, att fokus
ligger pa karnverksamheten, en Iag kostnadsutveckling, men
framfor allt tillgang till den senaste tekniken och system for
utveckling, tillverkning och montering. Bolaget anser att det
ger hdg kvalitet och en god kostnadsutveckling f6r Bolagets
produkter.

Tvé av Bolagets viktigaste samarbetspartners ar Sibbhults-
verken och ABB Motion. Swedish Stirling har samarbetat
med Sibbhultsverken sedan 2009 rérande produktionen av
stirlingmotorer. Sibbhultsverken har mangarig erfarenhet fran
samarbete inom fordonsindustrin och ar val lampade for
serieproduktion av strategiska komponenter till stiringmotorer.
Tillverkningen sker vid foretagets fabrik i Sibbhult i sédra
Sverige utifrdn Swedish Stirlings produktionsunderlag.

Swedish Stirling inledde hosten 2020 ett tekniksamarbete
med ABB Motion avseende PWR BLOK. ABB levererar
l&gspanningsprodukter och frekvensomriktare till PWR BLOK
generation 3 samt bidrar med kompetens och expertis inom
omrédet.

Affadrsmodell

Infér den pagéende kommersiella utrullningen av PWR BLOK-
teknologin har Swedish Stirling genomfért en strategisk dver-
syn av verksamheten och har darefter fattat beslut om att
revidera affarsmodellen, inkluderande en ny marknads- och
kommersialiseringsstrategi, for att reducera investeringsbeho-
vet och déarmed generera hdgre kassafloden. Den reviderade
affarsmodellen innebar att Swedish Stirling dvergar till att fullt
ut fokusera pa att sélia PWR BLOKs till slutkund, antingen
genom forsaljning direkt frdn Swedish Stirling till slutkund eller
via langsiktiga affarspartners, detta till skilnad fran den tidigare
affarsmodellen som innebar att Bolaget erbjod slutkunder en
energiomvandlingstjanst dar Swedish Stirling kvarstod som
agare av PWR BLOK. Den reviderade affarsmodellen innebar
att investeringskostnaderna relaterade till den kommersiella

4) Energimarknadsbyran, Normal elférbrukning och elkostnad for villa, 2022. Under antagande om uppvarmning av hus med fjarrvarme eller annan energikélla

férutom direktel.
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Aterbetalningstiden varierar bland annat beroende pa typ av kund, marknadsforutsattningar, radande elpriser pa respektive marknad och kvalitet pa gasen som

anvands. Aterbetalningstiden kan darmed i det enskilda fallet vara bade kortare och langre an fem till sju &r.
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Eskom, Sustainability report, 2021.
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Power Technology, “South Africa seeks financing to shift from coal power generation” Umesh Ellichipuram, 22 October 2021.
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Verksamhets- och marknadsdversikt

utruliningen av PWR BLOK reduceras, vilket foljaktligen
genererar battre kassafldden och samtidigt medfér att balans-
rékningen inte blir lika tungt belastad, d& Bolaget inte kvarstar
som agare av PWR BLOK och eftersom ansvar fér investe-
ringar relaterade till kringliggande infrastruktur och tillhérande
utrustning, BoP, for att driftsatta PWR BLOK vid anlédggning-
arna 6vergar till slutkunden vid forsaljning. Med utgangspunkt
i den reviderade affarsmodellen har Bolaget som ambition att
generera ett positivt kassafldde frén den I6pande verksam-
heten under 2025. Den beprdvade tekniken tillsammans med
den redan initierade serieproduktionen av PWR BLOK mgjlig-
gdr en stegring i produktionsvolym fér Bolaget under 2023.
Med fortsatt utrullining i Sydafrika inom ferrokromindustrin
amnar Bolaget att dven inta den europeiska marknaden med
hjalp av langsiktiga affarspartners.

Utover att salja PWR BLOK till slutkund kommer Bolaget &ven
leverera reservdelar och erbjuda service och underhallstjéinster
till kunder som képt PWR BLOK av Swedish Stirling. Ambitio-
nen ar dock att drift och I6pande underhall av infrastruktur

ska hanteras av lokala foretag som specialiserat sig pa
anldggningsentreprenad och/eller drift av lokala anlaggningar
for energiproduktion. Swedish Stirling behdver darmed inte
bygga upp en egen omfattande organisation pa varje marknad.

Swedish Stirling avser utforska méjligheter att expandera
affarsverksamheten till intiliggande metallprocessande indus-
trier, exempelvis ferrolegeringar och metallatervinning, for att
aven ta marknadsandelar inom nya vertikaler. En stirlingmotor
som har méjlighet att omvandla en stdrre variation av restgaser
och restvarme till energi dppnar nya marknadsmojligheter fér
Bolaget.

Swedish Stirlings reviderade affarsmodell med forsaljning till
slutkund ar inte tidigare kommersiellt provad i storre skala,
vilket medfér vissa risker och utmaningar. Den reviderade
affarsmodellen innebdr exempelvis att Swedish Stirling behéver
omférhandla befintliga avtal och avsiktsférklaringar som avser
energiomvandlingstjanster till att istéllet avse produktfor-
séljningsavtal, vilket med hansyn till det radande makro-
ekonomiska klimatet kan vara utmanande. For ytterligare
information, se "Riskfaktorer—Swedish Stirling é&r féremal fér
risker relaterade till sin affdrsmodell och strategi” samt "Risk-
faktorer-Swedlish Stirling &r beroende av omférhandling och
ingaende av avtal med strategiskt viktiga kunder”.

Immateriella rattigheter

Swedish Stirlings kompetens och konkurrenskraft aterfinns

i Bolagets stirlingmotor och dess produkt PWR BLOK.
Bolaget befinner sig i en process déar Bolaget avser att starka
sitt produktskydd och utveckla sin patentportfdl] ytterligare.
Swedish Stirling har per dagen for detta Prospekt fatt en
patentanstkan avseende PWR BLOK-teknologi godkand.
Det godkanda patentet omfattar den dvergripande system-
designen av PWR BLOK med sérskild inriktning pa flexibilitet
och modularitet i konceptet, vilket &r egenskaper som
sénker bade investerings- och driftkostnaderna for [6sningen.
Patentet forsvarar kopiering av konceptet att anvanda flera

stirlingmotorer for energikonvertering som &r inbyggda i en
transporterbar container. Patentanstkan har godkants for
Europa och géller fram till 2039. Flera nya patentansékningar
forbereds och Bolaget beddmer att tidigare inlamnade patent-
ansokningar avseende PWR BLOK kommer att beviljas under
det kommande éret.

Forutom det licensavtal som Bolaget har ingétt med Kockums
for utveckling, marknadsféring, forsélining och tillverkning

av stirlingmotorer &r Bolaget i dagsléaget inte beroende av
nagot enskilt patent, varumarke, licens eller annan immateriell
rattighet.

Vardegrund och héallbart féretagande

Swedish Stirling arbetar utifrdn en vardegrund och ett antal
vagledande principer som genomsyrar alla delar av Bolagets
verksamhet. Dessa ar Focus (Fokus), Perseverance (Uthéllig-
het) och Fairness (Réttvisa). Tillsammans med de tio prin-
ciperna i FN:s Global Compact utgér dessa Bolagets upp-
forandekod som sékerstéller att Bolaget minst uppfyller det
grundidggande ansvaret inom omradena ménskliga rattig-
heter, arbete, miljé och antikorruption. Uppférandekoden
géller inom hela Bolaget och i alla aktiviteter som Bolaget ar
involverat i.

For Swedish Stirling har fragor kring resurseffektivitet, milj6-
omsorg, produktionseffektivitet och arbetsgivaransvar i mangt
och mycket gétt hand i hand med en sund och stabil finansiell
utveckling av verksamheten. Bolagets hélloarhetsarbete tar
sin utgangspunkt i en vasentlighetsanalys dar de mest rele-
vanta fragorna rérande halloart foretagande I6pande identifie-
ras och diskuteras i ledning och styrelse. Sedan starten och
fram tills idag har Bolagets huvudfokus priméart varit forskning
och utveckling.

De mest centrala och relevanta frégorna ur ett hallbarhets-
perspektiv har darfor varit finansiell uthallighet, affarsméssig-
het och samverkan, samt att skapa rutiner och regelverk fér
att kontinuerligt minska den egna verksamhetens paverkan
pé milion.

Bolaget tar idag ocksa miljomassigt ansvar pa egen hand
bade genom att arbeta utifran rutiner och regelverk som mins-
kar den egna verksamhetens miljiopaverkan, samt genom att
samarbeta med leverantdrer som har hogt stallda miljé- och
kvalitetskrav som exempelvis ISO 14001 och ISO 9001 -certi-
fiering, samt fordonsindustrins kvalitetsstandard IATF 16494.

| och med att Bolaget under 2022 inledde serieproduktion har
aven det interna arbetet med att gora en ny hallbarhetsanalys
och tydligare bedéma och redovisa PWR BLOKs miliopaverkan
inletts. Bland annat har Bolaget uppdragit &t miljokonsultbola-
get Promethium Carbon att ta fram en livscykelanalys (LCA).
Syftet &r att kunna redovisa och ge en helhetsbild av PWR
BLOKSs totala miliopaverkan under dess livscykel fran révaru-
utvinning, via tillverkningsprocesser och anvandning till avfalls-
hanteringen, inklusive alla transporter och all energiatgang i
mellanleden. Enligt en férsta delrapport av analysen fran
Promethium Carbon framgér att PWR BLOK redan efter nagra
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veckors drift i Sydafrika helt kompenserat for de utslapp som
teknologin genererar under hela sin livscykel, vilket enligt Bola-
get innebér att klimatpéverkan per producerad KWh &r i niva
med de bésta tillgangliga energislagen. Analysen kommer, nér
den ar fardig och validerad av en extern auditdr, att offentlig-
goras i sin helhet pa Bolagets webbplats, vilket beréknas ske
under borjan av 2023. Bolaget kommer vidare ocksé att utdka
sin héllbarhetsredovisning i &rsredovisningen for 2022.

Marknadsoversikt

Den globala elmarknaden

Den globala elproduktionen uppgick 2021 till 28 214 TWh
enligt Our World in Data.™ Det ar en 6kning med &ver

100 procent sedan 1990. Produktionen domineras av kol
med en marknadsandel om cirka 36 procent, foljt av naturgas
med cirka 23 procent. Mellan 1990 och 2021 har elproduktion
med kol dkat med éver 120 procent. Produktion med natur-
gas, som i allt hdgre grad ersatt olja, har under perioden haft
en 6kning om cirka 220 procent. Férnyelsebara energikallor
som vattenkraft, vind, biobranslen, sol med flera stér for nara
30 procent av den totala elproduktionen dar vattenkraft
dominerar sektorn med cirka 60 procent av den férnyelsebara
elproduktionen.™

11
12
13
14

Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och Max Roser. 2022.
Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och Max Roser. 2022.
International Energy Agency, World Energy Outlook 2019.
International Energy Agency, World Energy Outlook 2019.

Verksamhets- och marknadséversikt

Den globala efterfragan péa energi forvantas enligt det Interna-
tionella energirddet (Eng. International Energy Agency — "IEA”)
att 6ka med cirka 1,3 procent per ar fram till 2040, vilket inne-
bar en 6kning om cirka 28 procent fran 2021 fram till 2040.13
Kolkraft, som idag har den stérsta produktionsvolymen bland
annat pa grund av svarigheter och kostnader relaterade till att
finna ersattningar till kol i industriella processer.™ Det &r
dérmed Bolagets beddmning att kolkraft inte &r ett langsiktigt
alternativ pa grund av dess kraftigt negativa miljdpéaverkan.
Hardare miljokrav, internationella Gverenskommelser om
minskade CO,-utslépp, statliga regleringar och krav pé tkad
anvéndning av héllbara och férnybara energislag har enligt
Bolaget under de senaste ren kraftigt forandrat forutséttning-
arna pa marknaden.

Restgaser - stor marknadspotential for PWR BLOK
Swedish Stirlings beddmning ar att den fortsatt 6kade globala
efterfrdgan pé energi och stravan att 6ka andelen fornyelse-
bara och koldioxidneutrala metoder fér elproduktion skapar
ett attraktivt marknadslége for Bolaget. Bolaget anser att
priset per producerad MWh med PWR BLOK redan idag &r
konkurrenskraftigt utan subventioner och offentligt stod.
Produkten &r inte heller vaderberoende eller beroende av
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Verksamhets- och marknadsdversikt

geografiskt 1age som ofta ar fallet med férnyelsebara energi-
kallor som exempelvis vind- och solkraft, och bidrar till att
minska koldioxidutslappen. Swedish Stirlings uppfattning &r
att "Waste-to-energy” (WtE) — som &r samlingsnamnet pé
klimatvanliga processer dér olika typer av avfall och restpro-
dukter &teranvands for produktion av till exempel elektricitet
eller varme — kommer att vara en fortsatt mycket viktig
komponent fér att minska klimatpéverkan under lang tid.
Bolaget anser att det med PWR BLOK blir méjligt att kost-
nadseffektivt borja &tervinna energi ur stora méangder rest-
gaser och restvarme.

Den globala marknadspotentialen for att utvinna elektricitet ur
restgas ar enligt Bolaget betydande. Inom flera olika typer av
industrier och samhallsverksamheter finns biprodukter i form
av sa kallade rest- och fackelgaser som idag branns upp utan
att energin tas tillvara. Bara inom oljeindustrin bréndes cirka
142 miljarder kubikmeter gas under 2020 med ett energiinnehall
motsvarande den arliga elkonsumtionen i hela Subsahariska
Afrika.'® Aven metallindustrin producerar mycket stora mangder
restgas, samtidigt som denna typ av industri dessutom ar
extremt elintensiv. Inom exempelvis ferrokromindustrin i
Sydafrika uppgar denna till cirka 40 procent av hela verksam-
hetens totala kostnad.'® Att kunna &tervinna delar av energin ur
den egna avfallsgasen (restgasen) blir darfor sarskilt attraktivt.

Sydafrika — som ar den marknad som Swedish Stirling initialt
fokuserar pa — star enligt Bolagets beddmning for cirka en
tredjedel av varldens ferrokromexport. Den totala marknads-
potentialen f6r PWR BLOK inom sektorn beréknas av Bolaget
uppga till cirka 220 MW, vilket motsvarar ett forséljningsvarde
pé cirka 550 MUSD. Ut6ver Sydafrika &r lander som Kina,
Kazakstan, Oman, Indien och Malaysia stora producenter av
ferrokrom och beddms av Bolaget potentiellt vara intressanta
marknader for Swedish Stirling pa sikt.

Swedish Stirling har initialt inriktat sig pa ferrokromindustrin,
men restgaser fran andra metallindustrier med ferrolegeringar
(Eng. ferroalloys) har i princip likvardigt innehall och ar ett
naturligt fokusomrade for Bolaget de kommande aren. Bolagets
beddmning ar att PWR BLOK kommer att fungera aven for
dessa med mindre justeringar och den totala marknadspoten-
tialen for andra metallindustrier med ferrolegeringar beréknas
av Bolaget uppga till cirka 2,6 GW, motsvarande ett forsalj-
ningsvérde pa cirka 6,5 miljarder USD.

Ytterligare en potentiell marknad &r sé kallad gasfackling, vilket
ar en industriprocess som innebar att dverskottsgas pa olje-
falt, i raffinaderier eller vid petrokemiska fabriker branns. Mark-
naden for att utvinna energi ur gasfackling beddéms av Bolaget
uppga till cirka 40 GW, motsvarande ett forséljningsvarde pa
cirka 100 miljarder USD.

Bolaget har genom aren provat PWR BLOKSs forméga att

producera el vid anvandning av bland annat syntesgas och
lagkvalitativ LPG (Eng. Liquefied Petroleum Gas) med goda
resultat. Vid Bolagets testlaboratorium anvands idag metan

15) The World Bank, "Global gas flaring reduction partnership (GGFR)”.

som brénsle, och vid testriggen i Sibbhult anvands propan.
Eftersom sjalva stirlingmotorn &r sluten och endast varms fran
utsidan kan i princip alla branslen anvandas, sdsom naturgas,
vatgas, metan, biogas, etanol eller dylikt. Bolaget har aven
under 2022 framgangsrikt testat att anvénda restvarme som
bransle, vilket innebér att &ven industrier som avger industriell
restvarme under produktionsprocessen ar ett potentiellt
anvandningsomrade. Sammantaget dppnar det upp for
manga potentiella framtida anvandningsomraden. Bolaget
avser att fortsatta tester av andra restgaser och varmekallor
for att identifiera framtida marknader och potentiella kunder.

Konkurrensoversikt

| decennier har metallproducenter runt om i varlden prévat
olika l6sningar for att tillvarata energin ur restgaser. Inom
ferrokromindustrin i Sydafrika har det bland annat prévats

att &tervinna energin med hjélp av forbranningsmotorer samt
gas- och angturbiner. Tva foretag som tillverkar gasgenerato-
rer som, genom intern férbranning, kan omvandla gaser till
elektricitet & Jenbacher och Shengli Power. Savitt Bolaget
kénner till har sddana I6sningar pavisat stora problem i tester.
Enligt Bolagets uppfattning ar skalet oftast att gasen &r av sa
ojdmn kvalitet att de flesta motorer med intern férbranning
inte fungerar, eller att de tekniska I6sningarna ar kostsamma.
Stirlingmotorn ar daremot, tack vare sin externa férbranning,
i det ndrmaste okanslig for vilken typ av gas som branns eller
kvaliteten pa den aktuella gasen.

Finansiering av verksamheten

Swedish Stirlings verksamhet avses finansieras av tillgangliga
likvida medel, framtida intakter kopplade till férsaljningsavtal,
nettolikvid fran Foretradesemissionen, lanefinansiering samt
eventuellt tillskott av &garkapital.

Vasentliga forandringar av Bolagets lane- och
finansieringsstruktur sedan den 30 september

2022

Den 26 augusti 2022 ingick Bolaget ett avtal med the Indu-
strial Development Corporation of Africa ("IDC”) avseende

en kreditfacilitet om 162 MZAR (96 MSEK) avseende projekt-
finansiering av PWR BLOK i Sydafrika. Kreditfaciliteten har
per dagen for detta Prospekt inte utnyttjats. Swedish Stirlings
reviderade affarsmodell innebér att Bolaget inte langre
kommer leverera en energiomvandlingstjanst. Bolaget har
darfor for avsikt att omférhandla kreditfaciliteten med IDC.

Den 9 november 2022 erhdll Bolaget oaterkalleliga konverte-
ringsataganden fran innehavare av konvertibler 2020/2025
(KV4) om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier, motsvarande 50 procent av det totala lanebeloppet.
Konvertering ska ske under perioden 7-21 december 2022.
Under forutséattning att konvertibelinnehavarna pakallar
konvertering i enlighet med sina dtaganden kommer Bolaget
darmed att minska sin skuldsattning med 50 MSEK. Vid en

16) International Journal of Advance Research, Ideas and Innovations in Technology, Dr. Rajib Kumar Mohapatra, “Energy consumption and Conservation Measures

in Ferro Chrome — A Step towards Green Manufacturing”, 2018.
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extra bolagsstdmma den 28 november 2022 beslutades att
andra villkoren for konvertiblerna s& att den arliga rantan som
I6per pa lanebeloppet justeras fran 14 till 10 procent med
retroaktiv verkan frén den 1 oktober 2022. For ytterligare infor-
mation, se "Legala frdgor och dgarférhéllanden—-Konvertibler
2020/2025 (KV4)”.

Utbver vad som beskrivs ovan har ingen vasentlig férandring
skett avseende Bolagets l&ne- och finansieringsstruktur sedan
den 30 september 2022.

Investeringar

Vasentliga investeringar sedan den 30 september 2022
Efter den 30 september 2022 fram till dagen for Prospektet
har Bolaget inte gjort ndgra investeringar som beddéms vara
av vasentlig karaktar.

Vasentliga pagaende investeringar eller investeringar
for vilka fasta ataganden redan gjorts

Bolaget har inga padgéende vasentliga investeringar och har
inte ingatt nagra fasta ataganden om vésentliga investeringar.

Trender

Aret har hittills varit utmanande fér Swedish Stirling, med
makroekonomiska férandringar och utmaningar som péaverkat
i princip alla féretag. Bolaget har &ven kommit till insikt att dess
affarsmodell behdver revideras. Swedish Stirling arbetar nu
hért med att Bolaget ska ta nésta steg och lamna fokus pa
produktutveckling for att istéllet bli ett mer afférs- och kund-
orienterat bolag. Swedish Stirling kommer darfér framéver
inte att erbjuda energiomvandlingsstjénster, innehallande en
finansiering av en komplett anlaggning, vilket ar véldigt kapital-
kréavande. Fokus kommer istéllet ligga pé att sdlia PWR BLOKSs,
exklusive infrastruktur, till slutkund. Mot den bakgrunden har
Swedish Stirling séledes beslutat att Bolagets strategi framét
ska inrikta sig pé produktforsalining, drift och underhall samt
service pa eftermarknaden. Bolaget avser ocksa, forutom till
ferrokromindustrin, att erbjuda PWR BLOK il fler industrier
som har restgaser som gér att forbranna eller spillvdrme som
gér att tervinna genom sitt energiinnehdll. Bolaget beddmer
att det ger 6kade mojligheter pa marknaden.

Den 9 november 2022 ingick Swedish Stirling och Glencore
en avsiktsforklaring (Eng. letter of intent) enligt vilken parterna,
pé icke-bindande basis, kom Gverens om att fdrhandla vissa
potentiella férandringar av det ursprungliga avtalet mellan
parterna avseende en energiomvandlingstjanst, dar parternas
malsattning ar att komma dverens om de kommersiella villkoren
for férséljning av upp till 25 PWR BLOKSs (motsvarande det
antal PWR BLOKs som omfattades av det ursprungliga avtalet
mellan parterna) till Glencores ferrokromsmaltverk Lion i
Sydafrika senast den 31 mars 2023. Med anledning av beslutet
att revidera affarsmodellen fran att tillhandahalla en energi-
omvandlingstjanst till att istallet erbjuda produktférséaljning av
PWR BLOKSs har Bolaget for avsikt att omférhandla dven andra
ingangna avsiktsforklaringar som avser energiomvandlings-
tjanster.

Verksamhets- och marknadséversikt

For att kunna stétta upp den nya strategin och affarsmodellen
behdver Bolaget starka sin balansrakning och férbli en trovar-
dig partner till kunderna nar produkter séljs och eftermarknad
ska hanteras. Styrelsen for Swedish Stirling beslutade

darfér den 29 november 2022 att genomfdra Foretrades-
emissionen.

Swedish Stirling gér beddémningen att dess reviderade afférs-
modell och breddning av erbjudande till fler industrier gor att
Bolaget snabbare kan n& Ibnsamhet samt ar en viktig del i
Bolagets ambition att generera ett positivt kassaflode fran
den I16pande verksamheten under 2025.

Utdver vad som beskrivs ovan beddmer Swedish Stirling att
det inte finns nagra betydande kanda utvecklingstrender i
frdga om produktion, forsalining, lager, kostnader och forsélj-
ningspriser under perioden fran 1 januari-5 december 2022.
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Redogérelse for rérelsekapital

Redogorelse tor rorelsekapital

Det &r Swedish Stirlings beddmning att det befintliga rorelse-
kapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Med rorelsekapital avses

i det har sammanhanget Swedish Stirlings majligheter att f&
tillgang till likvida medel for att fullgora sina forpliktelser varefter
det forfaller till betalning. Denna beddmning har gjorts med
beaktande av Swedish Stirlings nuvarande affars- och
kommersialiseringsplan fér PWR BLOK som bland annat inne-
fattar investeringar i verktyg och komponenter fér att mojlig-
gbra serieproduktion, forstarkning av organisationen med
spetskompetens inom relevanta omraden samt kostnader

for lagerhalining av PWR BLOKSs.

Med beaktande av Swedish Stirlings nuvarande afférs- och
kommersialiseringsplan f6r PWR BLOK beddmer Bolaget att
underskottet av rorelsekapital for den kommande tolv-
manadersperioden uppgar till cirka 130,0 MSEK och att det
nuvarande rorelsekapitalet kommer att racka fram till och med
februari 2023. Aven utan beaktande av planerad férsélining av
PWR BLOK enligt den reviderade affars- och kommersialise-
ringsplanen, vilket féljaktligen innebar antagande om att
Bolagets kostnader relaterade till produktion av PWR BLOK
vasentligt reduceras, beddmer Bolaget att underskottet av
rorelsekapital for den kommande tolvmanadersperioden
uppgar till cirka 130,0 MSEK och att det nuvarande rérelse-
kapitalet kommer att racka fram till och med februari 2023.

For att méjliggdra fortsatt tillvaxt och serieproduktion av

PWR BLOKSs, samt for att kunna leverera i enlighet med den
reviderade affarsmodellen och fortsatta den kommersiella
utruliningen av PWR BLOKSs har Bolagets styrelse beslutat om
Foretradesemissionen. Om Foretradesemissionen fulltecknas
kommer Bolaget att tillféras cirka 171,0 MSEK efter avdrag for
transaktionskostnader. Foretradesemissionen omfattas till
cirka 80,1 procent av tecknings- respektive garantidtaganden
fran befintliga aktie&gare respektive externa garanter (se "Vill-
kor och anvisningar for Féretrddesemissionen—Tecknings-
dtaganden och emissionsgarantier m.m.”).» Om Foretrades-
emissionen tecknas till 80,1 procent kommer Bolaget att tillféras
cirka 131,4 MSEK efter avdrag for transaktionskostnader.

Om Féretradesemissionen fulltecknas (och Swedish Stirling
séledes tillfors cirka 171,0 MSEK) beddmer styrelsen att Bola-
get, férutsatt att den planerade férsaljiningen av PWR BLOK
realiseras, kommer ha tillréckligt med rorelsekapital for att
bedriva verksamheten till och med det tredje kvartalet 2024.
Under antagande om att den planerade forséljningen av

PWR BLOK inte realiseras och Foretradesemissionen tecknas till
80,1 procent (och Swedish Stirling saledes tillfors cirka 131,4
MSEK) beddmer styrelsen att Bolaget kommer ha tillrackligt
med rorelsekapital for att bedriva verksamheten till och med

forsta kvartalet 2024. Om en eller flera av de som har ingatt
tecknings- respektive garantidtaganden med Bolaget inte
skulle uppfylla sina dtaganden och/eller om Foretradesemis-
sionen inte tecknas i sddan utstrackning att Bolagets rorelse-
kapitalbehov for den kommande tolvmanadersperioden
sékerstalls och/eller om det uppstér avvikelser i de antagan-
den som gjorts om framtida produktforsaljining under den
aktuella affars- och kommersialiseringsplanen, déribland anta-
ganden om volym, prissattning och produktionskostnader,
kan Bolaget kommma att behdva revidera den aktuella affars-
och kommersialiseringsplanen av PWR BLOK, vilket bland
annat kan innefatta lagre produktions- och utvecklingstakt, att
Bolaget senarelagger eller avslutar pagaende eller planerade
investeringar samt minskad personalstyrka. Det kan aven
innebara att Swedish Stirling inom de kommande tolv mana-
derna kan komma att behdva sdka alternativa finansierings-
majligheter sdsom ytterligare kapitalanskaffning, lanefinansie-
ring eller en kombination dérav.

1) Tecknings- respektive garantidtagandena &r dock inte sékerstallda genom exempelvis bankgaranti. Se "Riskfaktorer—£j sékerstalida tecknings- och

garantiataganden m.m.”.
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Riskfaktorer

En investering i aktier &r férenad med risk. Infor ett eventuellt investeringsbesiut ar det viktigt att noggrant analysera de riskfaktorer
som beddms vara av betydelse fér Swedish Stirling och aktiens framtida utveckling.

Nedan beskrivs de risker som per dagen for detta Prospekt beddms vara véasentliga for Bolaget. De riskfaktorer som anges nedan
dr begréansade till sddana risker som ér specifika fér Bolaget och/eller Bolagets aktier och som bedéms vara vésentliga for att
kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut. Swedish Stirling har bedémt riskernas vasentlighet pa grundval av sannolikheten for
att riskerna realiseras och potentiell omfattning av negativa konsekvenser som kan félja av att riskerna realiseras. De riskfaktorer
som per dagen for Prospektet bedéms vara mest relevanta presenteras forst i varje kategori, medan riskfaktorerna dérefter
presenteras utan sérskild rangordning. Bedémningen av sannolikhet och potentiell omfattning av negativa konsekvenser baseras

pa styrelsens kunskap och uppfattning per dagen fér Prospektet.

Risker hanforliga till Swedish Stirlings
verksamhet och bransch

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
dndrade marknadsférhallanden, konjunkturutveckling
och geopolitiska férhallanden

Swedish Stirling ar ett svenskt miljdteknikféretag som grunda-
des 2008 for att vidareutveckla stirlingteknologins forméaga att
omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets senaste
produkt, PWR BLOK, ar en egenutvecklad I6sning for att
atervinna energi ur industriella restgaser och restvarme och
omvandla dessa till 100 procent koldioxidneutral elektricitet
med hog effektivitet. Efterfrdgan pé Bolagets produkter och
Idsningar ar beroende av det allménna konjunkturlaget inom
de industrier och sektorer till vilkka Swedish Stirlings erbju-
dande riktar eller kommer att rikta sig, vilket i sin tur paverkas
av makroekonomiska faktorer i de lander och regioner dar
Bolaget bedriver verksamhet, daribland tillvaxttakten i den
globala och lokala ekonomin, valutakursfluktuationer, offent-
liga investeringar, tullar och andra globala handelsbegran-
sande atgarder, ravarupriser och inflation samt det sakerhets-
politiska laget i varlden. Det nuvarande makroekonomiska och
geopolitiska omvarldslaget, inklusive fortsatta leveransstor-
ningar i kélvattnet av covid-19-pandemin, Rysslands invasion
av Ukraina med konsekvenser i form av bl.a. humanitér kata-
strof och férsdmrat sékerhetspolitiskt Iage samt en generellt
Okad oro och allmén osékerhet i varlden med 6kade varu-
priser, hdgre energikostnader, inflation, rantehdjningar och
ekonomisk stagnation, ar faktorer som negativt paverkar de
makroekonomiska forutsattningarna och kdpkraften pa den
globala marknaden, vilket i forlangningen paverkar efterfragan
pé Bolagets produkter negativt.

For nérvarande riktar Swedish Stirling sitt erbjudande primart
till ferrokromindustrin i Sydafrika, vilket leder till att Bolaget ar
sérskilt exponerat for faktorer som har en inverkan pé konjunk-
turlaget i den aktuella industrin och geografin. Exempelvis har
ferrokrompriset en stark inverkan pé efterfrégan pé Bolagets
produkter, genom att ett 1&gt ferrokrompris generellt leder till
en lagre Idnsamhet for vissa av Bolagets potentiella kunder,
framforallt i Sydafrika, vilket i sin tur kan ha en negativ inverkan
pé deras vilja att investera i Bolagets produkter. Ett férsémrat
konjunkturlage kan paverka Swedish Stirlings kunders inkdps-

beteenden, produktionsnivaer, investeringsplaner och finan-
siella férméaga och leda till forsamrad tillgang till, och darmed
villkor ér, finansiering fér de kunder och sektorer till vilka Bolaget
erbjuder sina produkter och Iésningar. | en lagkonjunktur finns
det dessutom en risk for att Swedish Stirling har svart att
uppratthalla en I6nsam prisséttning och drabbas av svarig-
heter att erhalla betalning i tid. Det finns saledes en risk att
forandringar i kunders inkdpsbeteenden till féljd av &ndrade
marknadsforhallanden eller negativ konjunkturutveckling har
en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning till foljd av hdgre kostnader och att
Bolagets nettoomséttning inte utvecklas sasom forutsetts.

Efterfragan pé Bolagets produkter och Idsningar paverkas
aven av den allménna elprisutvecklingen pa de geografiska
marknader Bolaget &r och kommer vara verksamt. Den
allménna elprisutvecklingen paverkas av en rad olika faktorer,
bland annat geografiska och klimatrelaterade faktorer samt
politiska beslut. Till exempel pagér det férhandlingar kontinu-
erligt mellan ferrokromindustrin i Sydafrika och Eskom, ett
statligt agt energibolag, rérande elpriset, vilka kan leda till
justeringar av elpriset, bade i form av 6kning och sénkning.
Eftersom Bolagets kunder &ven tillgodoser sin elférsdrjning
med elektricitet fran andra kéllor &n frdn Bolagets produkter,
sésom kolkraft, kan en 6kning av det allmanna elpriset
paverka Swedish Stirlings befintliga och potentiella kunders
I6bnsamhet och darmed ha en negativ inverkan pa deras
kopkraft for Bolagets produkter. Om det generella elpriset for
Bolagets kunder daremot skulle sjunka drastiskt skulle det ha
en negativ inverkan pa Swedish Stirlings konkurrenskraft,
eftersom en del av Bolagets affarsidé &r att erbjuda sina
kunder elektricitet till en Iagre kostnad. Den allménna elpris-
utvecklingen pé de geografiska marknader Bolaget &r och
kommer vara verksamt har darmed en betydande inverkan péa
Swedish Stirling attraktions- och konkurrenskraft och utgér
darfor en vasentlig risk for Bolaget.

Stravan att hitta nya férnyelsebara och klimatneturala metoder
for elproduktion och att minska beroendet av fossila branslen
ar en drivkraft for efterfrdgan pa Bolagets produkter och
I6sningar. Globalt finns det en generell vilja och uttalad ambi-
tion om att 6ka andelen férnyelsebar energi, vilket bland annat
uttryckts genom de mal for hallbar utveckling (Agenda 2030)
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Riskfaktorer

som antogs vid FN:s toppmdte i september 2015 samt
genom Overenskommelsen som ingicks vid FN:s klimatkonfe-
rens 2021 (COP26). Om det sker férandringar i det politiska
laget i en region eller ett land dar Bolaget &r eller kan komma
att bli verksamt, eller politiska beslut som péverkar en bransch
vilken Bolagets befintliga och potentiella kunder tillhér, kan
detta ha en negativ inverkan pé efterfrdgan pa Swedish Stirlings
produkter och lésningar. Det finns séledes en risk att forand-
rade marknadsforutséttningar och drivkrafter till féljd av exem-
pelvis férandrat omvérlds- och sékerhetsléage, &ndrade politiska
prioriteringar och ny lagstiftning leder till minskad efterfragan
pé Swedish Stirlings produkter och I6sningar, vilket skulle
paverka Bolagets verksamhet, resultat och tillvaxt negativt till
folid av att Bolagets nettoomséttning inte utvecklas sdsom
forutsetts.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till sin
affarsmodell och strategi

Swedish Stirlings langsiktiga strategi &r att erbjuda kunderna
den av Bolaget utvecklade teknologin for att utvinna koldioxid-
neutral elektricitet ur industriella restgaser och restvarme
genom att Bolagets produkt PWR BLOK séljs till slutkund.
Bolaget har sedan varen 2018 fokuserat pa en affarsmodell
som i huvudsak inneburit att Bolaget erbjudit kunden en ener-
giomvandlingstjanst dar PWR BLOKSs, som agts av Swedish
Stirling, omvandlar restgaser och restvarme till elektricitet som
kunden sedan kdper. Den affarsmodellen innebar att produk-
tionen av PWR BLOK bekostades av Bolaget och belastade
Bolagets balansrékning, vilket initialt medférde ett storre likvi-
ditetsbehov och behov av olika finansieringslésningar jamfort
med om slutkunden képer PWR BLOK.

Swedish Stirlings styrelse har beslutat att aterga till den
langsiktiga strategin med serieproduktion och forséljning av
Bolagets produkt, dar produkten séljs istallet for hyrs ut till
kund. Swedish Stirlings reviderade affarsmodell dér slutkund
finansierar Bolagets produktion av PWR BLOKSs &ar dock inte
tidigare kommersiellt prévad i stérre skala. Det finns séledes
en risk att Bolagets reviderade affarsmodell inte visar sig vara
framgéangsrik eller inte medfor ett minskat behov av likviditet
och olika finansieringslosningar pa det sétt som Bolaget har
forutsett. Swedish Stirlings ambition ar att fran sina kunder
erhdlla en initial kopeskilling och successiva betalningar allt-
eftersom leverans, driftséttning och besiktning av Bolagets
produkt sker till, respektive hos, slutkund. Om Bolagets slut-
kunder inte ar villiga att erldgga betalning forrén Bolagets
produkt &r slutligt levererad och uppvisar resultat finns det en
risk att Bolaget inte kan finansiera produktionen av PWR
BLOK for férséljning till slutkund (se "Swedish Stirling &r bero-
ende av kapital for att finansiera Bolagets verksamhet” nedan).
Det finns séledes en risk att Bolagets reviderade affarsmodell
inte visar sig vara framgéngsrik och att Bolagets intakter inte
utvecklas sdsom forutsett, vilket skulle ha en vasentlig negativ
inverkan p& Bolagets resultat och tillvaxt.

En férutsattning for att Bolaget ska kunna genomféra sin
affarsmodell framgangsrikt ar att Bolaget lyckas dka produk-
tionsvolymerna av PWR BLOK och darigenom minska enhets-
kostnaderna for sina produkter. Det finns en risk att Bolaget
inte lyckas uppné den beraknade enhetskostnaden, vilket kan
ske om Bolaget inte uppnar de forsaljningsvolymer och
darmed produktionsvolymer som Bolaget gjort berakningar
utifrén. Det kan &ven bero pa att Bolagets berakningar visar
sig vara felaktiga. Sammantaget finns det séledes en risk att
Bolaget inte lyckas uppnéa den berdknade enhetskostnaden
for sina produkter och dérmed inte heller realisera Bolagets
strategi och affarsmodell, vilket riskerar att paverka Bolagets
intjaningsférmaga och I6nsamhet véasentligt negativt.

Bolagets reviderade affarsmodell innebér vidare att Swedish
Stirling inte langre kommer driva projektledning och uppférande
av den ndédvéandiga infrastruktur och tillhérande utrustning
(Balance of Plant — BoP) som kravs for att driftsatta PWR
BLOK hos slutkund. Att uppféra BoP innebér stora investe-
ringar och kréaver specifik kompetens, varfér det finns en risk
att Bolagets kunders bristande férmaga (savél finansiell,
operationell som kunskapsmassig) och benagenhet att
genomfdra sddana investeringar samt att hitta relevanta
samarbetspartners, leder till att slutkunder avstar fran att kdpa
Bolagets produkter eller bestéller farre produkter. Detta kan ha
en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets omsattning, resul-
tat och finansiella stallning.

Swedish Stirlings reviderade affarsmodell innebér séledes att
Bolaget inte 1angre i samma utstréackning kommer fokusera
pé uppférande av infrastruktur, drift och I6pande underhall av
infrastruktur. Bolagets ambition &r att detta ska hanteras av
lokala foretag som specialiserat sig pa anlaggningsentrepre-
nad och/eller drift av lokala anldggningar for energiproduktion.
Bolaget avser darfor inte att bygga upp en egen omfattande
organisation pé varje marknad. Det finns dock en risk att
Swedish Stirling underskattar behovet och forvantan fran
Bolagets kunder att skota installation, drift och underhall av
PWR BLOKSs och att Bolaget darfér kan kommma att behéva
allokera mer resurser an planerat for att uppnéa de forsaljnings-
resultat som efterstrédvas. Om Swedish Stirling inte har
maojlighet att méta denna efterfrégan finns det en risk att
efterfrdgan pa Bolagets produkter minskar, vilkket kan ha en
negativ inverkan péa dess tillvaxt och I6nsamhet.

Swedish Stirling dr beroende av omférhandling och
ingdende av avtal med strategiskt viktiga kunder
Swedish Stirling ar beroende av att ingé forsaljningsavtal med
strategiskt viktiga kunder for att kunna bevisa Bolagets
produkt PWR BLOK kommersiellt och gé frén att vara ett
utvecklingsbolag till ett industriellt bolag.

Den 28 april 2021 ingick Swedish Stirling och Glencore ett
avtal avseende en energiomvandlingstjanst med installation av
upp till 256 PWR BLOKSs vid Glencores ferrokromsmaltverk Lion
i Sydafrika. Mot bakgrund av att Swedish Stirlings reviderade
affarsmodell innebér att Bolaget inte 1angre kommer erbjuda
en energiomvandlingstjénst utan istallet salja PWR BLOKSs till
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slutkund ingick Bolaget och Glencore den 9 november 2022
en avsiktsforklaring (Eng. letter of intent) enligt vilken parterna,
pé icke-bindande basis, kom Gverens om att forhandla vissa
potentiella férandringar av det ursprungliga avtalet mellan
parterna, dér parternas malsattning ar att komma Gverens om
de kommersiella villkoren for férsélining av upp till 256 PWR
BLOKs (motsvarande det antal PWR BLOKs som omfattades
av det ursprungliga avtalet mellan parterna) till Glencores
ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika senast den 31 mars 2023.
Avsiktsforklaringen &r icke-bindande, varfor det finns en risk
att parterna inte kommer &verens om de slutliga villkoren fér
forsaliningen eller att det slutliga avtalet innebéar att Glencore
koper farre &n 25 PWR BLOKSs eller inga alls. Det skulle ha en
betydande negativ inverkan pé Bolagets omséttning, resultat
och tillvaxt, sarskilt till f6ljd av nedlagda kostnader som inte
motsvaras av 6kade intédkter. Om Swedish Stirling inte lyckas
né& en kommersiell verenskommelse med Glencore avseende
forsélining av PWR BLOKSs kan det dven ha en negativ inver-
kan pa andra potentiella kunders fortroende for Swedish
Stirling och dess produkter.

Swedish Stirling har &ven ingéatt andra avtal och avsiktsfor-
klaringar som avser energiomvandlingstjanster, t.ex. med
Samancor Chrome och Richards Bay Alloys. Med anledning
av beslutet att revidera affarsmodellen fran att tillhandahélla en
energiomvandlingstjanst till att istallet erbjuda produktférsalj-
ning av PWR BLOKSs har Bolaget for avsikt att omférhandla
ingangna avsiktsforklaringar och avtal som avser energiom-
vandlingstjénster. Det finns dock en risk att Swedish Stirling
misslyckas med att omférhandla avsiktsforklaringarna och att
kunderna inte ingar produktforsaljningsavtal avseende PWR
BLOK, vilket skulle f& en vésentligt negativ inverkan pa
Swedish Stirlings resultat och finansiella stéllning. Denna risk
accentueras av det rddande makroekonomiska klimatet, vilket
kan gora potentiella kunder mer avvaktande infér att genom-
fora storre investeringar och att omférhandlingar av befintliga
och ingdende av nya avtal inte blir av eller férsenas. Aven om
Swedish Stirling lyckas omférhandla ingédngna avsiktsforkla-
ringar avseende energiomvandlingstjanster till produktforsalj-
ningsavtal finns det en risk att eventuella produktférsaljnings-
avtal omfattar mindre volymer av PWR BLOKSs jamfért med
vad som omfattades av avsiktsforklaringarna.

Ett misslyckande med att omférhandla befintliga avsiktsfor-
klaringar eller att inga nya produktforsaljiningsavtal skulle dven
innebara att Swedish Stirling inte kommersiellt kan bevisa sin
produkt PWR BLOK, vilket skulle paverka Bolagets verksam-
het, tillvéxt, intjaningsformaga, resultat och finansiella stallning
vasentligt negativt. Swedish Stirling har &ven ingétt en avsikts-
forklaring med SMS Group om ett energiatervinningsprojekt
inom den europeiska ferrolegeringsindustrin. Bolaget bedémer
att avsiktsforklaringen med SMS Group inte paverkas av den
reviderade affarsmodellen, da avsiktsforklaringen avser ett
energiatervinningsprojekt och inte en energiomvandlings-
tjanst. Det finns dock en risk att Bolagets beddmning ar fel-
aktig, vilket negativt skulle paverka Bolagets samarbete med
SMS Group, och forvantade intakter fran samarbetet.

Riskfaktorer

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
eventuella tekniska brister och osédkerhetsfaktorer

i forhallande till Bolagets produkter

Swedish Stirlings kunder stéller hdga sékerhets- och kvalitets-
krav pé de produkter, tjanster och mjukvaror som Bolaget
tilhandahaller. Om Swedish Stirlings produkter, tjanster och
mjukvaror som levereras inte motsvarar kunders och poten-
tiella kunders forvantningar avseende kvalitet, tillforlitlighet eller
funktion riskerar det att leda till att Swedish Stirling inte nér de
kunder eller marknader som Bolaget riktar sig mot. Eftersom
Bolagets nuvarande produkt PWR BLOK &r ny pa marknaden
finns det ocksé osakerhetsfaktorer kring anvandningen av
produkten och dess funktioner. Swedish Stirling ar beroende
av att na framgéng med PWR BLOK och skulle produkten
uppvisa vasentliga tekniska fel och brister riskerar det att
resultera i att kunders efterfragan pé Bolagets produkter
paverkas negativt. For att nd framgéng med PWR BLOK
maste Swedish Stirling &ven kunna implementera ny teknik
och nya funktioner och I6pande anpassa och uppdatera
produkterna, tjansterna och mjukvarorna for att &tgarda even-
tuella tekniska brister och sékerstalla prestanda. Bland annat
ar prestandan for PWR BLOK beroende av kvaliteten pa den
restgas som anvands, vilken varierar mellan kunder och &ver
tid. Skulle Bolaget inte lyckas anpassa eller uppdatera sin
produkt i forhallande till den specifika kvaliteten pé restgas
riskerar det att leda till att férvantad prestanda inte uppfylls.
Sédana brister och osékerhetsfaktorer i Bolagets produkter,
eller Bolagets oférméga att tgérda eventuella tekniska brister
eller integrera nya funktioner, kan &ven leda till férseningar i
kommersialiseringen av Bolagets produkter och leveranser

till Bolagets kunder samt minskad efterfrdgan pé Bolagets
produkter. Det skulle i sin tur medféra 6kade kostnader och
minskade intakter for Bolaget och ddrmed ha en negativ inver-
kan pé& Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

For att Swedish Stirlings produktutveckling ska vara fram-
gangsrik kravs det i varje enskilt led i Bolagets tillverkning

att produkten, tjansten eller mjukvaran motsvarar kundens
forvantningar. Swedish Stirling anvander underleverantorer for
tillverkning av sarskilda komponenter till sin stirlingmotor som
anvands i PWR BLOKSs, och samma férvantningar och krav
som stélls p& de produkter Bolaget tillverkar stélls aven pa
dessa komponenter. For att hantera den interna tillverkningen
av produkter ar det Swedish Stirlings ambition att tillse att
varje led i produktionen och utvecklingen ar val definierat

och att Iampliga kontroller genomférs under processen for
att uppna 6nskat resultat. Till foljd av att Swedish Stirling
endast har tillverkat ett begransat antal PWR BLOKSs finns
det en risk att Bolagets processer och rutiner visar sig vara
bristfélliga och inte vara tillr&ckliga for att sakerstalla att
kundernas férvantningar méts. Aven nar insatsvaror infér-
skaffas fran underleverantérer finns det en risk att Swedish
Stirlings instruktioner inte &r tillrdckliga, men &ven en risk att
underleverantdrerna sjélva inte har nédvandiga rutiner for att
uppfylla krav betraffande kvalitet, tillférlitlighet, funktionalitet
och leveransprecision. Nagra av Bolagets underleveranttrer
har aviserat leveransférseningar som en konsekvens av
Rysslands pagéende invasion av Ukraina. Om Swedish Stirling
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eller dess samarbetspartners inte uppfyller kundernas férvant-
ningar kan det resultera i att Bolaget inte kan sélja produkter
och/eller forlorar eller inte nér ut till viktiga kunder, vilket skulle
ha en vésentlig negativ inverkan pé& Swedish Stirlings verksam-
het och renommé och dérigenom dven péa Bolagets resultat
och finansiella stalining (se "Swedish Stirling &r beroende av
vissa underleverantérer och andra samarbetspartners”
nedan). S&dan vasentlig negativ inverkan kan komma till
uttryck bland annat genom att Bolagets nettoomséttning

inte utvecklas s&som foérutsetts.

Swedish Stirling ar beroende av att attrahera och
behalla medarbetare med nyckelkompetens

Swedish Stirlings medarbetare &r en viktig tillgang och nyckeln
till tillvéxt och framgéng. Swedish Stirling &r séledes beroende
av att kunna attrahera, utveckla, behalla och motivera med-
arbetare med nyckelkompetens nér det bland annat géller
produktutveckling, tillverkning, sourcing och logistik, forsélj-
ning och marknadsféring, afféarsutveckling och strategi. Med
anledning av att Swedish Stirling har inlett serieproduktion och
i framtiden avser leverera ett storre antal PWR BLOKS till slut-
kunder kommer kompetens inom marknadsféring och forsalj-
ning att vara av extra stor vikt fér Bolaget. Den reviderade
affarsmodellen, dér Swedish Stirling inte langre tillhandahaller
uppférandet av infrastrukturen utan istallet saljer produkter
direkt till slutkund, medfér att Bolaget behdver genomféra ett
kompetensskifte bland personalen, dér fokus kommer ligga
pa forsalining snarare &n projektledning. Detta kompetens-
skifte forvantas leda till Gvertalighet och kan leda till att vissa
typer av tjanster behdver erséttas av andra tjanster samt att
vissa tjanster behtver omlokaliseras. Sadana forandringar kan
orsaka temporara storningar i verksamheten och stéller krav
pa Swedish Stirling att hantera forandringarna korrekt. Om
Swedish Stirling misslyckas med att hantera kompetensskiftet
pa ett satt som &r korrekt och som motiverar de anstallda
finns det en risk att Bolagets konkurrenskraft och anseende
paverkas negativt.

Vid utgangen av rakenskapséret 2021 hade Koncernen

totalt 52 anstéllda (inklusive konsulter) vilket, i jamférelse med
30 anstéallda (inklusive konsulter) vid utgdngen av rakenskaps-
aret 2019 respektive 38 anstéllda (inklusive konsulter) vid
utgéngen av rakenskapsaret 2020, innebér en historisk
betydande 6kning av Bolagets personalstyrka. Under 2020
och 2021 utékade Swedish Stirling organisationen genom
flertalet rekryteringar av bland annat strategiskt viktiga positio-
ner, sésom global férsaljinings- och marknadsféringschef samt
CTO. Swedish Stirlings hittillsvarande snabba expansion
medfor att det stalls stora krav pa Bolagets organisation;
bland annat Okar vikten av att det finns tydliga processer

och rutiner pa plats for de anstallda samt att det finns arbets-
beskrivningar aven for nyinrattade positioner inom Bolaget.
Under hosten 2021 slutade Swedish Stirlings grundare som
verkstallande direktor i Bolaget efter 14 &r pé posten och
ersattes av en ny verkstallande direktér. Vidare anstallde
Swedish Stirling under 2022 en ny CFO. Nar anstallda pa tva
sé& hdga positioner inom Swedish Stirling byts ut finns det en
risk att kompetens och kunskap inom Bolaget inte férs vidare

till de nyanstallda pé ett 6nskvart sétt. Det finns en risk att
Swedish Stirling inte lyckas anpassa sina processer och rutiner
for de nya anstallda, vilket skulle kunna leda till att Bolaget inte
utnyttjar sina resurser effektivt och ha en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet.

| en affarsmiljé som kannetecknas av hard konkurrens och
snabba teknologiska férandringar finns det en risk att det visar
sig vara svart att identifiera eller attrahera medarbetare med
ratt kompetens, erfarenhet och varderingar. Detta kan vara
sérskilt utmanande pa marknader likt energiteknikmarknaden
dar konkurrensen om kvalificerade medarbetare &r hdg och
den samlade kompetensen kan vara begrénsad. Detta kan i
sin tur leda till 6kade ersattningsnivaer, vilket paverkar
Swedish Stirlings resultat negativt. Under rakenskapséret
2021 uppgick l6ner, erséttningar och sociala avgifter till
anstallda i Koncernen till cirka 44,5 MSEK. En 6kning av
Koncernens I6nekostnader (inklusive sociala avgifter) med

1 procent skulle, baserat pa forhallandena per den 31 decem-
ber 2021, ha paverkat rorelseresultatet negativt med cirka
0,45 MSEK. Om Swedish Stirling daremot skulle erbjuda for
laga ersattningsnivaer accentueras risken for att inte kunna
attrahera ratt medarbetare och genomdriva Bolagets ambition
att starka den egna organisationen med den kompetens som
kravs, vilket i forlangningen riskerar att paverka Swedish
Stirlings tillvaxt och konkurrensférmaga negativt.

Om Swedish Stirling misslyckas med att attrahera, utveckla,
behalla och motivera kvalificerad personal som behtvs i verk-
samheten skulle det leda till att det blir svarare for Bolaget att
leverera produkter och l6sningar for koldioxidneutralt produ-
cerad elektricitet av den kvalitet och kvantitet som befintliga
kunder férvantar sig och dartill omajliggéra en fortsatt expan-
sion av Bolagets verksamhet, vilket skulle ha en vasentlig
negativ inverkan pé& Swedish Stirlings resultat och finansiella
stalining bland annat till f6ljd av att nettoomséattningen inte
utvecklas sdsom forutsetts.

Swedish Stirling ar beroende av vissa underleverantorer
och andra samarbetspartners

Swedish Stirling samarbetar med ett flertal underleverantdrer

i tilverkningen och leveransen av PWR BLOK. Exempelvis &r
Swedish Stirling beroende av ett antal leverantérer som ar
specialiserade inom bland annat tillverkning, testning och
logistik. Darutdver har Swedish Stirling samarbeten med part-
ners som erbjuder specialistkunskap inom specifika branscher
och industrier som &r av stor betydelse for Bolaget. Swedish
Stirling har bland annat samarbeten med partners med
kunskap inom fordonsindustrin, vilket &r av vikt vid tillverk-
ningen av Bolagets stirlingmotorer, och &ven partners med
kunskap inom ferrokromindustrin i Sydafrika, vilket skapar
goda férutsattningar for lokala affarsmajligheter och kontakter
med leverantorer och myndigheter i Sydafrika. Eftersom
Swedish Stirling i dagslaget framst riktar sig till den sydafrikan-
ska marknaden &r det av sérskild betydelse att ha fungerande
samarbeten lokalt i Sydafrika samt att ha konsulter som bidrar
med lokal kunskap i férhandlingar med dessa kunder. S&dana
samarbetspartners och konsulter ar séledes av vasentlig bety-
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delse for Bolaget. Swedish Stirling &r i forhallande till vissa
typer av leverant6rer och partners beroende av enstaka eller
ett fatal aktorer. Om sadana aktorer upphor med eller avboryter
sitt samarbete med Swedish Stirling finns det en risk att Bolaget
ar oférmoget att erhélla motsvarande produkter eller tjanster
under en viss tid, vilket skulle kunna ha en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets férméga att leverera produkter till slutkund.

Till f8ljid av att Swedish Stirling samarbetar med flertalet under-
leverantdrer och samarbetspartners &r Swedish Stirling &ven
beroende av att dessa fullgér sina kontraktuella &taganden
gentemot Bolaget, i synnerhet i de fall dar Bolaget forlitar sig
pé enstaka eller ett fatal underleverantdrer och samarbets-
partners. Viktiga sddana kontraktuella dtaganden kan avse
kvalitet och leveranstid, men &ven att underleveranttrer och
samarbetspartners uppfyller Swedish Stirlings riktlinjer och
andra branschstandarder nér det galler miljo, arbetsmiljo, anti-
korruption, ménskliga rattigheter och afféarsetik (se "Swedish
Stirling &r féremél for risker relaterade till exportkontroll- och
sanktionslagstiftning samt lokala afférsrisker sasom korrup-
tion” nedan). Det finns en risk att sdana akt6rer inte levererar
i tid eller i enlighet med den kostnadsbild, kvalitet eller kvantitet
som de har atagit sig, eller att de inte uppfyller tilampliga rikt-
linjer och branschstandarder. Med anledning av att Swedish
Stirling under varen 2022 inledde serieproduktion av PWR
BLOK har kraven pé underleveranttrer och samarbetspart-
ners 6kat, och darmed &ven riskerna att aktdrerna inte kan
fullgbra sina kontraktuella dtaganden. Om Swedish Stirling
misslyckas med sin beddmning och utvardering av sddana
aktorer och det visar sig att dessa i betydande utstrackning
inte uppratthaller den kvalitets- eller kapacitetsniva som
Swedish Stirling férvantar sig, inte har val fungerande miljo-
och sakerhetsarbete eller att det inte finns kollektivavtal pa
plats mellan dessa aktdrer och deras anstéllda riskerar det

att ha en vasentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings anse-
ende och nettoomsattning, vilket i férlangningen kan fa en
negativ inverkan pé Bolagets verksamhet och resultat.

Till f8ljid av att Swedish Stirling primart riktar sig till en viss
nischad marknad i form av ferrokromindustrin i Sydafrika finns
det &ven enrisk att de partners som Bolaget samarbetar med
till viss del kan vara involverade i konkurrerande verksamheter
eller motparter och pé sé satt ha intressen som star i strid med
Swedish Stirlings. Vidare finns det en risk att Swedish Stirlings
befintliga samarbetspartners avbryter sitt samarbete med
Bolaget, till exempel till f6ljd av konkurs, likvidation, insolvens,
strejk eller av annan anledning. Om Swedish Stirling skulle
tvingas byta ut eller inleda samarbete med en ny leverantor
eller samarbetspartner riskerar det ocksé att leda till bety-
dande kostnader och arbete for att utvardera och godkénna
en ny aktor. Vidare kan det bli svart for Swedish Stirling att
kdpa motsvarande produkt eller tjanst inom rimlig tid eller till
acceptabel kostnad. Om det ar en samarbetspartner med
vissa branschspecifika kunskaper som ar vardefulla for
Swedish Stirling som avbryter samarbetet kan det dven vara
svart for Bolaget att hitta en ny samarbetspartner med
motsvarande kunskap, vilket skulle kunna paverka Bolagets
forutsattningar att uppfylla sina ataganden mot kunder nega-
tivt. Om en eller flera av dessa risker relaterade till underleve-

Riskfaktorer

rantdrer och andra samarbetspartners aktualiseras riskerar
det att ha en vésentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings
verksamhet, resultat och finansiella stallning till foljd av bland
annat 6kade kostnader och att nettoomséttningen inte
utvecklas sdsom forutsetts.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
ferrokromindustrin

Bolagets produkt for tillvaratagande av energi vid restgas-
forbranning, PWR BLOK, marknadsférs i dagsléaget primart
mot ferrokromindustrin d& det &r en industri dar stora mang-
der restgas férekommer. Ferrokromindustrin finns framst i
tillvaxtmarknaderna Sydafrika och Kina. Swedish Stirling ar
darfér exponerat for risker som typiskt sett féreligger i tillvaxt-
marknader, sdsom risker relaterade till ogynnsamma politiska
forandringar, oférutsedda lagandringar, inkonsekvent tillamp-
ning av befintliga lagar och regler, otydliga regulatoriska
system och beskattningssystem samt olika metoder och
rutiner for bedrivandet av affarsverksamhet. | Sydafrika ar
ferrokromindustrin exempelvis foremal for stor osakerhet
kopplat till elpriset, i anledning av industrins elprisférhandlingar
med Eskom (se "Swedish Stirling &r féremél fér risker relate-
rade till &ndrade marknadsférhallanden, konjunkturutveckling
och geopolitiska férhallanden” ovan), samt avseende tillgéngen
pé elektricitet, dar risker for avbrott i eltillforseln aktualiseras.
Dessutom har covid-19-pandemin haft en betydande negativ
inverkan pa ferrokromindustrin och bolagens finansiella stall-
ning, och konsekvenserna fr&n pandemin medfér en risk att
vissa sméltverk kan behdva stangas ned tillfalligt eller perma-
nent. Ferrokromindustrin &r vidare kapitalintensiv och priser
och efterfrgan &r volatila, vilket utgdr en utmaning for produ-
centerna av ferrokrom och som tillsammans med ovan
namnda risker exponerar Swedish Stirling for potentiellt 1angre
betalningscykler, svarigheter att fa betalt for kundfordringar
samt 6kade risker for kundférluster. Exempelvis ingick Bolaget
i december 2017 ett avtal med den sydafrikanska ferrokrom-
producenten Afarak Mogale om férsaljning av 7 PWR BLOK
till ett ordervérde om 3 766 000 EUR och vid arsskiftet
2018/2019 skeppades den forsta enheten. Parterna omfor-
handlade darefter avtalet pa sé sétt att Afarak Mogale skulle
kopa elektricitet producerad med PWR BLOK, genom kon-
vertering av restgas till elektricitet, istallet for att sjalva &ga
utrustningen. | april 2020 sades dock avtalet upp till foljd av
att Afarak Mogale inte hade ekonomisk méjlighet att fullfolja
affaren, vilket innebar att Swedish Stirling varken fick betalt fér
energiomvandlingstjansten eller for sina initiala kostnader i
samband med leverans, installation och driftsattning av

PWR BLOK.

Att Bolagets erbjudande fér nérvarande riktar sig framst till
ferrokromindustrin och tillvéxtmarknader innebér vidare en
Okad risk for politisk instabilitet, férsémrade diplomatiska
forbindelser, protektionism samt regionala och/eller gréns-
Overskridande konflikter jamfért med mer utvecklade ekono-
mier. Det kan &ven finnas svérigheter for Swedish Stirling att
fora ut likvida medel fran tillvaxtmarknader. Om forutséttning-
arna for ferrokromproduktion i Sydafrika eller Kina férsamras
eller om ferrokrommarknaden forséamras kraftigt riskerar det
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att forsémra maojligheterna att sélja PWR BLOK, vilket skulle f&
en negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, och tillvaxt, och
dérigenom ocksé pa Bolagets finansiella stalining och resultat.
Sé&dan negativ inverkan kan komma till uttryck bland annat
genom att Bolagets nettoomséttning inte utvecklas sdsom
forutsetts.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
covid-19-pandemin

Covid-19-pandemin har haft omfattande konsekvenser pé
manniskor, samhaéllen, féretag och finansiella marknader éver
hela vérlden, inklusive p& de marknader som Swedish Stirling
ar verksamt. Utdver en negativ inverkan pé Bolagets kunders
och potentiella kunders finansiella stéllning och képkraft har
covid-19-pandemin &ven paverkat Bolagets majlighet att
bedriva sin verksamhet. Covid-19-pandemin har bland annat
medfdrt omfattande nedsténgningar av verksamheter och
samhéllen, inklusive i Sydafrika, vilket exempelvis har inneburit
forseningar av idriftséttning av anldggningar samt att Bolaget
tidvis inte har haft méjlighet att genomféra nddvéandiga resor
till Sydafrika fér kontakt med kunder och potentiella kunder.
Per dagen for Prospektet beddms covid-19-pandemins
paverkan pa Bolaget vara begransad, men till folid av att
utvecklingen av pandemin fortfarande &r oséker, bland annat
pa grund av olika virusmutationer samt eventuella problem
med vaccin och vaccinproduktionen, finns det en risk att
covid-19-pandemin leder till nya nedstangningar av samhéllen
eller verksamheter i Sydafrika eller andra lander och regioner
dar Bolaget bedriver verksamhet, vilket skulle ha en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet. Covid-19-pandemin
forandras hela tiden, och det ar svart att forutse dess framtida
negativa inverkan pa Swedish Stirling. Pandemin medfér sale-
des en fortsatt osakerhet och risk for Bolaget och kan fa en
vasentlig negativ inverkan pa dess resultat och finansiella stall-
ning genom bland annat ett férsamrat konjunkturlage.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
produktansvar och garantier relaterade till PWR BLOK
Swedish Stirlings verksamhet ar inriktad pa forséljning av och
tjanster relaterade till sin produkt PWR BLOK. Swedish Stirling
har ett produktansvar fér PWR BLOK och det finns en risk att
fel i PWR BLOK, vilka kan bero pa brister i produkten sjalv,
installationen eller hanteringen av produkten, orsakar skador
pé bade utrustning och manniskor. Det faktum att PWR BLOK
hanterar restgaser som &r giftiga, brandfarliga och explosiva
innebar att skador till foljd av fel i PWR BLOK riskerar att bli
omfattande. Exempelvis finns det en risk att hela arbetsplatser
behdver stangas ned om fel i PWR BLOK leder till en allvarlig
person- eller sakskada. Da Bolagets PWR BLOK priméart ar
riktad till, och installerad vid, ferrokromsproducenters smalt-
verk skulle en nedstangning av arbetsplatsen innebéara en
nedstangning av hela sméaltverket, vilket skulle medféra omfat-
tande ekonomiska skador for ferrokromsproducenterna. Om
PWR BLOK orsakar skador som medfér omfattande konse-
kvenser finns det en risk att den eller de skadade parterna
vidtar atgarder mot Bolaget i enlighet med gallande produkt-
ansvarslagstiftning. Det finns en risk att framstéllda produkt-
ansvarskrav inte helt tacks av Bolagets férsakringar och att

det inte heller finns maojlighet for Bolaget att framstalla fram-
gangsrika regresskrav, vilket skulle ha en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets resultat och finansiella stéllining till foljd
av vasentligt okade kostnader och i férlangningen aventyra
Bolagets mojlighet att fortsétta bedriva sin verksamhet. Vidare
skulle skador pa utrustning och manniskor till foljd av fel i
Bolagets PWR BLOK, vare sig det harror fran produkten sjélv,
installationen eller hanteringen av produkten, ha en vasentlig
negativ inverkan pa Bolagets rykte och trovardighet samt
mojlighet att fortsatta kommersialiseringen av PWR BLOK,
vilket i forlangningen skulle kunna fa en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stélining.

Om Bolaget lyckas realisera sin affarsmodell, som innebér att
séljia PWR BLOK till slutkund (se "Swedish Stirling &r féreméal
for risker relaterade till sin affdrsmodell och strategi” ovan),
kommer detta sannolikt att ske med utfastelser om leveranstid
och prestanda. Det finns i och med detta en risk att Bolaget
inte lyckas leverera PWR BLOK-enheterna i tid eller att deras
prestanda inte uppfyller de utfastelser som Bolaget gjort.
Detta kan ske till foljd av bland annat kvalitetsbrister, tekniska
fel, att underleverantorer inte uppfyller sina kontraktuella
ataganden eller andra faktorer utanfor Bolagets kontroll.

Om Bolaget misslyckas med att uppfylla sina utfastelser kan
Bolaget bli skyldigt att ersétta motparter fér den skada de
lidit, vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets
resultat och finansiella stalining till foljd av kade kostnader.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
konkurrerande produkter och l6sningar

Marknaden for elproduktion och i synnerhet férnyelsebar
elproduktion pé vilken Swedish Stirling &r verksamt &r konkur-
rensutsatt och k&nnetecknas av en snabb marknadsutveck-
ling som drivs av strévan att hitta nya koldioxidneutrala energi-
kallor som kan minska mansklighetens beroende av fossila
branslen. Stora resurser laggs pa forskning och innovationer
inom bland annat solenergi, vind- och vattenkraft, biobrans-
len, geotermisk energi och geoenergi och ett stort antal akto-
rer och foretag presenterar kontinuerligt nya kommersiella
|6sningar och metoder. Produktutveckling och innovation av
andra marknadsaktdrer kan resultera i att det kommer fram
produkter och tekniker som har battre egenskaper an Bolagets
produkter och I&sningar exempelvis vad géller prestanda

och pris, eller att nya anvandningsomraden for restgaser
upptacks. Det finns aven en risk att etablerade aktdrer med
betydligt stérre ekonomiska resurser an Swedish Stirling valjer
att konkurrera med Bolaget, vilka skulle kunna ha béttre férut-
sattningar att erbjuda en mer attraktiv |6sning fér kunder ur
kostnadssynpunkt. Om Swedish Stirling inte formar att vidare-
utveckla sitt erbjudande till f6ljd av exempelvis begransade
resurser vad galler finansiering och kompetens eller av nagot
annat skal inte lyckas konkurrera effektivt skulle det leda till att
Swedish Stirling inte kan férverkliga sin strategi om att ta ytter-
ligare marknadsandelar och att Bolaget pa sikt aven forlorar
befintliga kunder. Detta kan leda till att Swedish Stirlings
intakter och Ibnsamhet minskar, eller inte dkar i den méan som
Bolaget forutsett, vilket kan fa en vasentlig negativ inverkan pa
Bolagets resultat och finansiella stallning.
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Legala risker

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
efterlevnad av lagar och regleringar

Swedish Stirlings verksamhet omfattas av flertalet lagar och
regleringar pa de marknader dar Bolaget ar verksamt och
Swedish Stirling ar séledes foremal for risken att Bolaget inte
efterlever dessa. Ferrokromindustrin i Sydafrika, vilken utgor
Bolagets i dagslaget huvudsakliga marknad, omfattas av ett
strikt regelverk till skydd for hdlsa och sékerhet. Regelverket
innebar exempelvis att Swedish Stirling maste efterleva de
tillstand som Bolagets kunder bedriver sin verksamhet under
nar Bolaget installerar och opererar sin produkt PWR BLOK i
Sydafrika. De atgarder som Bolaget maste vidta for att efter-
leva lagar och annan reglering relaterad till hélsa och sakerhet
ar komplexa och tidskravande, samt kan innebara omfattande
kostnader for Bolaget. Exempelvis har Bolaget behovt anlita
en extern part som &r ansvarig for Bolagets arbete med fragor
rérande hélsa och sékerhet i Sydafrika. Det finns darfér en
risk att sékerstéllandet av reglernas efterlevnad orsakar forse-
ningar i Bolagets leveranser, vilket i sin tur kan medféra att
Bolaget blir ersattningsskyldigt pa avtalsrattslig eller annan
grund. Vidare ar det ansvar som géller enligt dessa lagar och
regleringar betydande och bristande efterlevnad fran Bolagets
sida riskerar att leda till viten, straffavgifter eller skadestand,
samt till civil- eller straffrattsligt ansvar och att tillstand &ter-
kallas. Dartill & Swedish Stirling beroende av att Bolaget och
dess medarbetare foljer géllande lagar och regler samt interna
styrdokument och policyer rérande bland annat bolagsstyrning
och finansiell rapportering, till exempel IFRS. | takt med att
Bolaget vaxer finns det en dkad risk att Bolaget har otillrack-
liga eller begransade resurser for utbildning av personalen i
dessa fragor eller att interna styrdokument, policyer och
uppférandekoder inte ar tillrackliga och fullt ut effektiva.

Om Swedish Stirling inte skulle folja tilldmpliga regler for
bolagsstyrning och finansiell rapportering finns det en risk att
Bolagets anseende skadas samt att Bolaget blir foremal for
civila eller offentligrattsliga sanktioner eller atgérder.

Bolagets avsikt ar att utdka sin verksamhet till att omfatta &ven
fler marknader an den sydafrikanska framéver. Om Swedish
Stirling etablerar sig pé ytterligare marknader innebar det
vidare att Bolaget maste folja ytterligare lagar och regleringar.
Det finns en risk att Bolaget inte har kunskap om vilka lagar
och regleringar som géller p& nya marknader, vilket riskerar att
leda till att dessa inte efterlevs. Detta kan leda till att Bolaget
blir foremal for sanktioner sdsom avgifter och viten eller verk-
samhetsbegransningar. Vidare riskerar lagar och regleringar
pé nya marknader aven innebéra att Bolaget behdver vidta
atgérder som Bolaget inte har réknat med, exempelvis ytter-
ligare investeringar inom sakerhet.

Forséljning och installation av PWR BLOK kan dessutom
innebara att Bolagets kunder behover erhélla tillstand, sdsom
miljétillstand, for att anlagga Bolagets faciliteter. Sadana
processer kan vara tidskrévande, vilket i sin tur for Bolaget
innebar en risk for forseningar och/eller férdyringar.

Riskfaktorer

Vidare ar Swedish Stirling exponerat for risker relaterade till att
lagar och regleringar p& marknader dér Bolaget &r verksamt
féréandras och att strangare krav eller férandrade villkor infors
for Bolaget eller dess kunders verksamhet. Eftersom ferro-
kromindustrin i Sydafrika for nérvarande &r Swedish Stirlings
huvudsakliga marknad &r Bolaget sarskilt exponerat for risker
relaterade till regulatoriska férandringar p& denna marknad.

For det fall en eller flera av ovanstéende risker realiseras skulle
det kunna f& en vasentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings
anseende, verksamhet, resultat och finansiella stallning.
Sadan vasentlig negativ inverkan kan sérskilt komma till
uttryck i form av 6kade kostnader for Bolaget eller att netto-
omsattningen inte utvecklas sdsom forutsetts om Bolaget inte
kan bedriva sin verksamhet och tillhandahalla sina produkter
och I6sningar pa det satt som forutsetts.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
exportkontroll- och sanktionslagstiftning samt lokala
affarsrisker sdsom korruption

Swedish Stirlings produkt PWR BLOK baseras pa stirlingtekno-
logi som licensieras fran Kockums, som ingér i den svenska
forsvarskoncernen Saab AB. Det finns darfor en risk att den
stirlingteknologi Bolaget anvander kan komma att omfattas av
reglerna om exportkontroll avseende produkter med dubbla
anvandningsomraden®. Swedish Stirling kan i s fall behtva
efterleva regler om exportkontroll i forhallande till Bolagets
export, férsaljning och, i vissa fall, a&ven férmedling av mjuk-
varor eller teknologi som omfattas av regelverket. Om Bolaget
séljer en produkt som innehaller komponenter eller system
som har tillverkats av en utlandsk leverantdr maste dessutom
tillstand ofta erhallas i enlighet med exportkontrollagstiftningen
i den leverantérens hemland. Utbver exportkontrollregelverket
avseende produkter med dubbla anvandningsomraden behd-
ver Bolaget aven beakta sanktionslagstiftning och liknande
reglering som forbjuder export eller handel med vissa parter,
foretag eller lander. Detta galler saval EU:s sanktionslistor som
listor som uppréttas av andra lander. Om den stirlingteknologi
som Swedish Stirling anvander skulle omfattas av reglerna for
produkter med dubbla anvandningsomraden skulle det riskera
att medféra 6kade kostnader for Bolaget eller att nettoomsatt-
ningen inte utvecklas sdsom forutsetts om Bolaget inte kan
bedriva sin verksamhet och tillhandahalla sina produkter och
I6sningar pa avsett vis. Detta skulle i sin tur kunna ha en bety-
dande negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och resultat.

Till f8ljd av Swedish Stirlings internationella narvaro &r Bolaget
aven foremal for andra lokala afféarsrisker, sdsom korruption.
Detta aktualiseras framst genom att Bolaget har och i fortsétt-
ningen kan komma att behdva anstélla personal eller engagera
samarbetspartners, konsulter eller andra mellanhander for
vilka Bolaget kan komma att ansvara for. Det finns en risk att
personer som Bolaget ansvarar for eller tredje parter som
Bolaget har affarsférbindelser med agerar pa ett otilloorligt
sétt, exempelvis genom att bega tjénstefel, bedrageri,

1) Rédets forordning (EG) 428/2009 om upprattande av en gemenskapsordning for kontroll av export, 6verforing, formedling och transitering av produkter med

dubbla anvandningsomraden.
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mutbrott eller brott mot andra tillampliga lagar och regler.
Eftersom vissa av de l&nder i vilka Bolaget ar eller kan komma
att bli verksamt i hogre utstrackning &n Sverige praglas av
risker for korruption och liknande ageranden, som per dagen
for Prospektet ar ok&nda for Bolaget, stéller det annu hdgre
krav p& Bolagets styrelse och ledning att ta fram och besluta
om styrprocesser och beslutsordningar for att begransa risken
for att Bolaget exponeras for lokala affarsrisker sésom korrup-
tion och annat otillbérligt agerande. Det finns en risk att Bolaget
inte lyckas ta fram och implementera erforderliga policys,
interna riktlinjer och andra rutiner for att fullt ut hantera dessa
risker eller att Swedish Stirlings medarbetare, konsulter eller
andra samarbetspartners agerar i strid med radande lagar
samt interna och externa policyer och styrdokument. Sadana
omstandigheter kan ha en negativ effekt pa Bolagets anse-
ende och medfdra dkade kostnader, vilket kan f& en vasentlig
negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, resultat och finan-
siella stéllning.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
immateriella rattigheter

Swedish Stirling investerar betydande belopp och resurser pa
forskning och utveckling av Bolagets produkter och teknologi.
For att sékra intakterna fran dessa investeringar ar det av
avgorande betydelse att Bolagets produkter och teknik skyd-
das fran olovligt anvandande av konkurrenter. | syfte att starka
skyddet av de immateriella rattigheterna relaterade till Bolagets
produkt PWR BLOK i takt med att teknologin blir mer publik
inledde Swedish Stirling i augusti 2019 ett samarbete med
konsultforetaget Prospero Acceleration AB rérande bland
annat patentskydd. Swedish Stirlings pagaende patentansok-
ningar per dagen for Prospektet berér PWR BLOK-teknologin.
Swedish Stirling har per dagen for detta Prospekt fatt en
patentanstkan avseende PWR BLOK-teknologi godkand.
Det godkanda patentet omfattar den Gvergripande system-
designen av PWR BLOK med sérskild inriktning pa flexibilitet
och modularitet i konceptet. Vidare férbereder Bolaget flera
nya patentansdkningar avseende PWR BLOK-teknologin.

Det finns en risk att Swedish Stirling inte kommer att kunna
erhélla patentskydd for samtliga viktiga delar av sin teknologi
eller att erhalina rattigheter inte kan uppratthallas pa ett adek-
vat satt. Det finns ocksé en risk att det utvecklas nya produk-
ter eller ny teknik som kringgar eller ersétter Bolagets immate-
riella rattigheter. Om exempelvis ndgon annan aktor skulle
kopiera konceptet att anvanda flera stirlingmotorer for energi-
konvertering inbyggda i en transporterbar container riskerar
det att allvarligt begransa Swedish Stirlings fortsatta tillvaxt
och konkurrenskraft.

Swedish Stirlings réatt till teknologin bakom Bolagets stirling-
motor baseras pé en evig och oéterkallelig licens fran Kockums.
Licensen var exklusiv fér Bolaget fram till och med den

31 december 2018, efter vilket Kockums &ger rétt att utfarda
licenser &ven till andra parter. Det finns séledes &ven en risk
att nya produkter och I6sningar fér koldioxidneutral elektricitet

utvecklas utifrdn samma teknologi som den Swedish Stirling i
grunden anvander sig av for det fall Kockums skulle utfarda
licenser till andra parter som avser att konkurrera med Bolagets
produkter. Om potentiella konkurrenter till Bolaget far en licens
till stirlingteknologin riskerar det att leda till att Bolagets
produkter och I&sningar blir mindre konkurrenskraftiga, vilket
skulle f& en vasentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings
verksamhet, resultat och finansiella stallning till féljd av att
Bolagets nettoomséttning inte utvecklas sésom férutsetts.

Utdver produkter och mjukvara som skyddas av registrerade
immateriella rattigheter anvander sig Swedish Stirling &ven
av know-how, féretagshemligheter, upphovsratt och andra
immateriella rattigheter som inte ar registrerade. Det finns en
risk att sekretessataganden frdn medarbetare, underleveran-
torer, distributdrer, systemintegratérer och andra samarbets-
partners &r otillrackliga for att férhindra rojandet av kénslig
information och att vidtagna IT- och informationssékerhets-
atgarder inte &r tillrackligt robusta for att behalla kontroll Gver
s&dan information vid exempelvis ett dataintrang. Det finns
ocksa en risk att ingangna avtal &r bristfalliga med hansyn till
allokering av immateriella rattigheter. Om Swedish Stirling
inte kan skydda och kontrollera immateriella rattigheter, viktig
information och know-how riskerar det att skada Bolaget eller
dess kunders eller samarbetspartners verksamhet. Det kan
aven leda till att Swedish Stirling &drar sig kostnader for att
kompensera en kund eller samarbetspartner som anser sig
ha lidit skada, vilket skulle kunna f& en negativ inverkan pa
Bolagets resultat och finansiella stallning.

Finansiella risker

Swedish Stirling ar beroende av kapital for att finansiera
Bolagets verksamhet

Swedish Stirlings affarsmodell &r att producera och sélja sin
produkt PWR BLOK till kunder. Bolaget har dock &n sa lange
inte levererat nagot stort antal PWR BLOKS till kunder, utan
har nyligen inlett serieproduktion. Till foljd av den nuvarande
fasen Swedish Stirlings verksamhet befinner sig i &r Bolaget
beroende av externt kapital for att finansiera sin verksamhet,
bland annat for att tillverka PWR BLOKS, vilket ar kapitalinten-
sivt. Swedish Stirling &r séledes foremal for risker kopplade till
att finansieringen av verksamheten férsvaras. Bolagets forut-
séttningar for att erhalla finansiering i framtiden kommer att
bero pa hur Bolagets verksamhet utvecklas och hur kommer-
sialiseringen av PWR BLOKSs gér, men ocksa av andra faktorer
som ligger utanfér Bolagets kontroll, sdsom likviditeten i kapi-
talmarknaden och dess vilja att finansiera bolag i det segment
Bolaget tillhér. Under den senaste tiden har makroekonomiska
faktorer i form av 6kad inflation, hdjda rantor och Rysslands
invasion av Ukraina lett till en stor osakerhet pa kapitalmarkna-
derna, vilket fordyrat och forsvarat méjligheten att pa accepta-
bla villkor erhélla kapital- och skuldfinansiering. Detta har
avsevart forsvarat Bolagets maojligheter att finansiera sin verk-
samhet och produktion av PWR BLOKSs.
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Swedish Stirlings nuvarande finansiering, vilken huvudsakligen
avser att finansiera den dagliga driften av Bolaget och produk-
tionen av PWR BLOKSs, bestar framst av eget kapital, ett
konvertibelldn om 100 MSEK? och ett externt [dn om 10 MSEK
fran familjen af Jochnick, upptaget i augusti 2019.% Den

26 augusti 2022 ingick Koncernen ett avtal med IDC
avseende en kreditfacilitet om 162 MZAR (96 MSEK)
avseende projektfinansiering av PWR BLOK i Sydafrika.
Swedish Stirlings reviderade affarsmodell innebér att Bolaget
inte l&ngre kommer leverera en energiomvandlingstjanst.
Bolaget har darfor for avsikt att omférhandla kreditfaciliteten
med IDC. Det finns dock en risk att Bolaget misslyckas med
sédan omférhandling, vilket da skulle innebéara att kreditfacili-
teten inte langre ar relevant eller tillganglig for Bolaget, eller att
villkoren inte &r attraktiva for Bolaget. Det finns vidare en risk
att Bolaget behdver betala villkorsenliga avgifter till IDC om
kreditfaciliteten inte utnyttjas.

Swedish Stirlings beslut att inte genomféra en nyemission

av preferensaktier, ett erbjudande som Bolaget aterkallade

i september 2022, har haft som f6ljd att det skapats ett stort
varulager som Bolaget med kort varsel inte lyckats finna finan-
siering eller kdpare av. Skalet till det ar likviditetsrelaterat med
hansyn till att Bolaget producerat ett antal PWR BLOK och ett
stort antal motorer samt &ven lager for fortsatt produktion.
Det ar Swedish Stirlings beddmning att det befintliga rérelse-
kapitalet inte ar tillrackligt fér de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden. Om Foretradesemissionen
inte tecknas till den grad att Bolagets rérelsekapitalbehov for
den kommande tolvmanadersperioden sékerstalls och/eller
om det uppstar avvikelser i de antaganden som gjorts om
framtida produktforséljining under den aktuella affars- och
kommersialiseringsplanen, daribland antaganden om volym,
prissattning och produktionskostnader, kan Bolaget komma
att behdva revidera den aktuella afférs- och kommersialise-
ringsplanen av PWR BLOK, vilket bland annat kan innefatta
lagre produktions- och utvecklingstakt, att Bolaget senarelag-
ger eller avslutar pagéende eller planerade investeringar samt
minskad personalstyrka. Det kan &ven innebéra att Swedish
Stirling inom de kommande tolv manaderna kan komma att
behova stka alternativa finansieringsmaojligheter sdsom ytter-
ligare kapitalanskaffning, l&nefinansiering eller en kombination
dérav. Om Bolaget inte kan erhalla finansiering till for Bolaget
formanliga eller acceptabla villkor eller Gverhuvudtaget riskerar
det att f& en vasentlig negativ inverkan pé Bolagets finansiella
stéllning och resultera i att Bolaget tvingas att omprioritera
verksamheten, vilket kan medféra vasentliga férandringar

i Bolagets struktur och verksamhet i negativ riktning.

Swedish Stirling behdver f6r narvarande ta risken och kostna-
den for produktionen av PWR BLOKSs fram till dess att Bolaget
har levererat produkten till slutkund. Bolagets malséattning &r

Riskfaktorer

att produkttillverkningen ska delfinansieras genom del- och
forskottsbetalning. Till dess att sddana avtal med kunder har
ingatts maste dock Bolaget sjélvt finansiera produktionen av
PWR BLOK genom befintliga likvida medel. Om Bolaget miss-
lyckas med att inga avtal med kunder som innehaller del- och
forskottsbetalningsvillkor skulle det kunna leda till likviditets-
brist och att Bolagets tillvéxt och intjéningsférmaga inte
utvecklas sdsom forutsetts (se "Swedlish Stirling &r féremal fér
risker relaterade till sin affdrsmodell och strategi” ovan).

Swedish Stirling ar vidare féremal for likviditetsrisk for det fall
Bolaget inte kan uppfylla betalningsataganden som uppkom-
mer i verksamheten pé grund av otillréckliga likvida medel.
Eftersom Swedish Stirlings finansiering ar den frAmsta kéllan
till likvida medel i Bolaget finns det en risk att bristande finan-
siering av Bolaget &ven kan leda till att Bolaget har otillrdckliga
likvida medel. Utdver bristande finansiering kan otillrackliga
likvida medel aven harrora fran faktorer utanfor Bolagets
kontroll, sdsom en kreditkris eller allvarliga negativa ekono-
miska férhallanden i de lander dar Bolaget bedriver verksam-
het. Bolaget har per dagen for detta Prospekt ett utestdende
konvertibelldn om 100 MSEK som forfaller &r 2025.4 Aven om
Bolaget har erhallit konverteringsataganden om 50 MSEK och
har mojlighet att senareldgga slutforfallodagen pa konvertibel-
lanet aterstar 50 MSEK som forfaller som senast 30 juni 2027.
Om konvertibelinnehavarna inte skulle vélja att konvertera
konvertibellanet till aktier i Bolaget innan lanen forfaller skulle
det kunna riskera att leda till att Bolaget inte har tillrackliga
likvida medel for att uppfylla sina betalningsataganden.

Swedish Stirling ar foremal fér valutarisker

Swedish Stirling bedriver en internationell verksamhet, dar
Bolagets nuvarande huvudsakliga marknad ar Sydafrika, och
Bolaget forvantar sig darfoér att generera merparten av sina
intékter i andra valutor &n SEK. Samtidigt har Swedish Stirling
sin bas i Sverige, dar &ven produktionen av PWR BLOK sker,
och den stérsta delen av Bolagets kostnader ar darfor i SEK.
(Bolagets stdrsta kostnadspost for tillféllet &r personalkost-
nader, men i takt med att serietillverkningen av PWR BLOK
tar fart pa allvar forvantas ravaror och fornédenheter vara den
storsta kostnadsposten). Swedish Stirling avser att primart
sélja Bolagets PWR BLOK i USD, medan intakter fran under-
hall och drift i eftermarknadsaffaren forvantas generas priméart
i ZAR. Swedish Stirling &r ddrmed exponerat for valutarisker,
bland annat genom att valutakursfluktuationer kan ha en
vasentlig inverkan pé Bolagets resultat. Till foljd av Swedish
Stirlings verksamhet skulle en férstarkning av SEK gentemot
ovriga valutor Bolaget &ar exponerat mot ha en negativ inver-
kan pé& Swedish Stirlings resultat. Baserat pa forhallandena
som radde under perioden 1 januari-30 september 2022
skulle en féréndring i véxelkursen SEK/ZAR med +/— 10 procent

2) Den 9 november 2022 erhdll Bolaget oaterkalleliga konverteringsataganden fran konvertibelinnehavare om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier. Under forutsattning att konvertering pékallas i enlighet med &tagandena, vilket ska ske under perioden 7-21 december 2022 enligt villkoren for

konvertiblerna, kommer konvertibellanet att uppga till 50 MSEK.

3) Emissionslikviden fran Foretradesemissionen avses anvandas till att aterbetala detta 1&n. Se "Motiv fér Féretrddesemissionen-Anvéndning av emissionslikviden”.
4) Den 9 november 2022 erhéll Bolaget oéterkalleliga konverteringsataganden fran konvertibelinnehavare om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier. Under forutsattning att konvertering pékallas i enlighet med &tagandena, vilket ska ske under perioden 7-21 december 2022 enligt villkoren for

konvertiblerna, kommer konvertibellanet att uppga till 50 MSEK.

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB

29



30

Riskfaktorer

ha paverkat Swedish Stirlings 16ne- och évriga rorelsekostna-
der med +/- 0,7 MSEK. Swedish Stirling &r dven foremal for
valutarisker kopplat till sin redovisning. Bolagets redovisning
sker i SEK, och vid konsolidering omréknas déarfor det utland-
ska dotterbolagets nettotillgangar till SEK. De omréknings-
differenser som uppkommer har en direkt paverkan pé ovrigt
totalresultat i Koncernens resultatrakning och ackumuleras
sedan i Koncernens eget kapital. Vasentliga negativa valuta-
kursfluktuationer kan darigenom aven ha en negativ effekt pa
Koncernens eget kapital och finansiella stallning.

For att hantera sin valutakursexponering kan Swedish Stirling
anvanda sig av olika finansiella sakringsinstrument, sdsom
utlandska valutaterminskontrakt och valutaoptionskontrakt.
Swedish Stirling &r dock exponerat for risken att lampliga
sakringsposter for den typ av riskexponering som Koncernen
ar exponerad for inte finns tillgangliga till en rimlig kostnad eller
overhuvudtaget. Om Swedish Stirling ingér sékringsinstrument
finns det &ven en risk att Bolaget gar miste om vinster som
marknadens kursforandringar kan ge upphov till, att instru-
menten resulterar i vasentliga forluster eller inte uppfyller det
avsedda syftet. Om Bolaget daremot inte ingér lampliga
sakringsinstrument kan det innebara att omfattande valuta-
kursforandringar far betydande negativ inverkan pa Bolagets
finansieringskostnader och finansiella stallning.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
vardering avimmateriella tillgangar

Swedish Stirlings tillgangar bestar till stor del av immateriella
tillgéngar, vilka per den 30 september 2022 uppgick till totalt
168 MSEK, motsvarande 45 procent av Koncernens balans-
tillgangar. De immateriella tillgéngarna utgors enbart av posten
balanserade utgifter for utvecklingsarbeten, vilka framst ar
hanfoérliga till Bolagets utveckling och framtagande av PWR
BLOK. Om Swedish Stirlings vardering av balanserade utgifter
for utvecklingsarbeten visar sig felaktig riskerar Bolaget att i
betydande utstrackning behdva skriva ned sina immateriella
tillgéngar. Swedish Stirlings immateriella tillgéngar testas
regelbundet arligen och vid behov kvartalsvis for nedskriv-
ningsbehov. Nedskrivningsprévningen baseras pé antagan-
den om framtida kassafléden och innehéller en htg grad av
beddmning, inklusive antaganden om intakter frdn kunder
och kvantiteter som Bolaget beddmer sig kunna leverera il
kunderna. Det finns darfér en risk att dessa antaganden visar
sig felaktiga, vilket skulle resultera i att Swedish Stirling behdver
skriva ned betydande andelar av sina immateriella tillgangar.
Nedskrivning kan ocksa behdva ske om Bolaget véljer att
avveckla ndgon del av sin verksamhet som de balanserade
utgifterna for utvecklingsarbeten &r hanforliga till. Exempelvis
beslutade Swedish Stirling i december 2019 att formellt
avveckla Bolagets tidigare solenergiprojekt och gjorde déarmed
en nedskrivning av immateriella tillgdngar om 76 MSEK (balan-
serade utgifter for utvecklingsarbeten), vilket motsvarade

23 procent av totala immateriella tillgéngar per den 31 decem-
ber 2019. Bolaget beslutade under det tredje kvartalet 2022
om en nedskrivning av utvecklingskostnader primért relaterad
till PWR BLOK Generation 1 och Generation 2 om totalt

204 MSEK. Resultat efter finansiella poster under perioden
januari-september 2022 uppgick till =244 544 TSEK jamfort
med —16 387 TSEK under motsvarande period 2021. Den
negativa férandringen av periodens resultat jamfort med fore-
géende ér var framst hanforlig till den stora nedskrivningen av
balanserade utvecklingskostnader. Det finns séledes en risk
att Swedish Stirling i framtiden skulle behéva genomféra
betydande nedskrivningar av sina immateriella tillgangar, vilket
skulle ha en vasentlig negativ effekt p& Bolagets resultat och
finansiella stallining.

Risker relaterade till Bolagets aktier

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen ar
beroende av en rad faktorer

Eftersom en investering i aktier kan minska i varde finns det
en risk att en investerare inte far tillbaka investerat kapital.
Olika faktorer utom Bolagets kontroll, till exempel men inte
uteslutande marknadsforhallandena pé aktiemarknaden i
allmanhet eller i synnerhet i den bransch dar Koncernen ar
verksam, faktiska eller férvantade fluktuationer i Koncernens
kvartalsvisa finansiella och operativa resultat, Koncernens eller
dess konkurrenters lansering av nya produkter och tjanster,
utfardandet av nya eller andrade rapporter eller rekommenda-
tioner frén vardepappersanalytiker, forsaliningar av stora aktie-
poster, nya eller avgédende nyckelpersoner, den regulatoriska
utvecklingen, rattstvister och myndighetsutredningar samt
ekonomiska och politiska forhallanden eller handelser kan
orsaka fluktuationer i marknadspriset och efterfragan pa
Bolagets aktie, vilket kan begrénsa eller hindra investerare
frén att snabbt sélja sina aktier och pé annat sétt negativt
paverka likviditeten i Bolagets aktier. Marknaden fér handel
med Bolagets aktier kan &ven paverkas av efterforskningar
och rapporter om Koncernen eller dess verksamhet som
publiceras av bransch- och vardepappersanalytiker. Om en
eller flera av dessa analytiker slutar folja Bolaget eller inte
publicerar regelbundna rapporter kan investerares insikt i
Koncernens forvantade finansiella resultat minska, vilket i sin
tur kan leda till att aktiepriset eller handelsvolymerna sjunker.
Dessutom kan aktiepriset sjunka om en eller flera av de
analytiker som féljer Bolaget nedgraderar aktierna eller om
Bolagets resultat inte infriar deras forvantningar. Under
perioden 1 januari 2020-30 november 2022 har aktiekursen
for Swedish Stirling uppgétt till som hégst 29,85 SEK och
som lagst 2,292 SEK. Aktiekursen har séledes historiskt varit,
och kan i framtiden komma att vara, mycket volatil.

Vidare kan finansmarknaden vara volatil och aktiekurser kan
vara foremal for extraordinara svangningar i en dverskadlig
framtid, varfér det finns en risk att aktiekursen fér Bolagets
aktier kommer att félja den allménna marknadsvolatiliteten
med anledning av inflation, 6kande marknadsrantor och
omvérldsfaktorer sisom Rysslands invasion av Ukraina
(alldeles oavsett hur Bolaget presterar). Kursen pa Swedish
Stirlings aktie kan &ven komma att paverkas av konkurrenters
aktiviteter och stéllning p& marknaden. Detta utgor en bety-
dande risk for enskilda investerare.
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Befintliga aktieagares forsaljning av aktier och framtida
nyemissioner av aktier kan leda till att aktiekursen
sjunker och spada ut befintliga aktieagare
Marknadspriset pé Bolagets aktier kan sjunka om det sker
omfattande férséljiningar av Bolagets aktier, i synnerhet forsélj-
ningar frdn Bolagets styrelseledaméter, koncernledning och
storre aktiedgare eller om det annars séljs en stor mangd
aktier. Framtida avyttringar av storre aktieposter i Bolaget pa
aktiemarknaden av Bolagets aktie&gare, eller uppfattningen
att sddana forsaljningar kan férekomma, kan leda till att aktie-
kursen sjunker, vilket utgér en betydande risk for enskilda
investerare. Darutéver kan eventuella ytterligare nyemissioner
av aktier eller aktierelaterade instrument, utdver Féretradese-
missionen, leda till en utspadning av dgandet for aktiedgare
som inte deltar i en sddan emission eller valjer att inte utdva
sin ratt att teckna aktier. Detsamma géller vid eventuella
nyemissioner som riktas till andra an Bolagets aktiedgare.
Vidare har Bolaget per dagen for Prospektet ett utestdende
konvertibellan om 100 MSEK. Den 9 november 2022 erhdll
Bolaget oaterkalleliga konverteringsataganden fran konverti-
belinnehavare om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet
till nya stamaktier. Under forutséttning att konvertering pakal-
las i enlighet med &tagandena, vilket ska ske under perioden
7-21 december 2022 enligt villkoren fér konvertiblerna,
kommer konvertibellanet att uppga till 50 MSEK. Denna
konvertering och eventuell framtida konvertering kommer

att leda till utspadning av &gandet for Bolagets aktiedgare.

Swedish Stirlings formaga att i framtiden Idmna
eventuell utdelning ér beroende av flera faktorer
Utdelning far endast ske om det finns utdelningsbara medel
hos Swedish Stirling, om bolagsstdmman sa beslutar, och
med sadant belopp att det framstér som forsvarligt med
hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och
risker staller pa storleken av eget kapital och Swedish Stirlings
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i dvrigt for ett visst
rakenskapsar. Vidare paverkas Swedish Stirlings majligheter
att lamna utdelning i framtiden av Koncernens framtida resul-
tat, finansiella stalining, kassafldden, rorelsekapitalbehov och
andra faktorer. Historiskt har Swedish Stirling aldrig Iamnat
nagon utdelning och det finns saledes en risk att utdelnings-
bara medel inte finns tillgangliga under nagot enskilt raken-
skapsér. Det &r darfor inte sékert att Bolagets bolagsstamma
kommer att besluta om utdelning. Vidare kan Bolaget besluta
att aterinvestera eventuell framtida vinst i verksamheten.

Aktiedgare i USA och andra jurisdiktioner ar foremal

for sarskilda aktierelaterade risker

Swedish Stirlings stamaktier ar upptagna till handel pa First
North Premier i SEK och Bolaget kommer endast att betala
eventuell vinstutdelning i SEK. Det innebar att aktiedgare utan-
for Sverige kan f& en negativ effekt pé vardet av innehav och
eventuella vinstutdelningar nér dessa omvandlas till andra
valutor om SEK minskar i varde mot den aktuella valutan.

Den senaste tidens svaga utveckling for SEK har séledes haft

Riskfaktorer

en negativ effekt pa vardet av aktieinnehav denominerat i
andra valutor. Vidare kan skattelagstiftningen i saval Sverige
som aktiedgarens hemland paverka intakterna fran eventuell
utdelning som utbetalas.

| vissa jurisdiktioner, exempelvis USA, kan det finnas begrans-
ningar i nationell vérdepapperslagstiftning som medfdr att aktie-
agare med hemvist i sddana jurisdiktioner inte har majlighet att
delta i nyemissioner och andra erbjudanden av dverlatbara
vardepapper till allménheten. Om Swedish Stirling i framtiden
emitterar nya aktier med foretradesratt for Bolagets aktiedgare
kan aktiedgare i vissa jurisdiktioner, som exempelvis USA, vara
foremal for begrénsningar som exempelvis innebar att de inte
kan delta i sddana nyemissioner eller att deras deltagande pa
annat sétt forsvaras eller begransas. Sadana begransningar
utgdr en betydande risk for aktiedgare i USA och i andra juris-
diktioner dér s&dana begransningar ar tillampliga.

Swedish Stirlings storsta aktiedgare kan utéva ett
betydande inflytande 6ver Bolaget

Swedish Stirlings stérsta aktiedgare Dagny OU, som &r helagt
av Bolagets styrelseordférande Sven Sahle, innehar aktier
motsvarande 20,4 procent av aktierna och rdsterna i Bolaget.
Dagny OU kan s&ledes utéva ett betydande inflytande éver
Swedish Stirling i fragor som &r foremal for aktiedgarnas
godkannande, till exempel val av styrelseledamaéter, &ndringar
av bolagsordningen, emissioner av aktier, vinstutdelning,
eventuella vasentliga transaktioner och andra bolagsrattsliga
atgarder, och darmed Swedlish Stirlings foretagsstyrning och
verksamhet. Denna &garkoncentration kan kommma att ha en
negativ inverkan pa Swedish Stirlings aktiekurs genom att
Dagny OU kan férdréja, uppskjuta eller fdrhindra en férandring
av kontrollen éver Swedish Stirling och paverka fusioner samt
f& potentiella kopare att avsta fran att lagga bud pa, eller i
Ovrigt ta kontroll dver, Swedish Stirling.

Dagny OU:s och Sven Sahles intressen, i egenskap av stérsta
aktiedgare respektive styrelseordférande kan avvika fran, eller
konkurrera med, Swedish Stirlings eller dvriga aktiedgares
intressen och Dagny OU kan komma att utéva sitt inflytande
over Swedish Stirling pé ett sétt som inte ligger i vriga aktie-
agares intressen. Det kan &ven féreligga en konflikt mellan
Dagny OU:s intressen & ena sidan och Bolagets eller dess
ovriga aktiedgares intressen & andra sidan avseende beslut
om vinstutdelning. S&dana konflikter kan ha en negativ inver-
kan pa Bolagets forméga att lamna utdelning.

Risker hanforliga till Foretradesemissionen

Det finns en risk att handeln i teckningsrétter och BTA
kan vara begrénsad

Den som pa avstamningsdagen &r registrerad som aktiedgare
i Swedish Stirling erhéaller teckningsrétter i relation till sitt befint-
liga aktieinnehav. Teckningsratterna kan ha ett ekonomiskt
varde som endast kan komma innehavaren till del om denne
antingen utnyttjar dem for teckning av nya aktier senast den
21 december 2022 eller séljer dem senast den 16 december
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2022. Efter den 21 december 2022 kommer, utan avisering,
outnyttjade teckningsrétter att bokas bort frdn innehavarens
VP-konto, varvid innehavaren helt gér miste om det forvantade
ekonomiska vardet for teckningsratterna.

Bade teckningsrétter och betalda tecknade aktier ("BTA”)
som, efter erlagd betalning, bokas in pa VP-konto tillnérande
dem som tecknat nya aktier kommer att vara foremal for tids-
begransad handel pa First North Premier. Handeln i dessa
instrument kan vara begransad, vilket kan medféra problem fér
enskilda innehavare att avyttra sina teckningsréatter och/eller
BTA. Investerare riskerar darmed att inte kunna realisera
vardet av sina teckningsrétter och/eller BTA. Sadana forhallan-
den kan utgoéra en betydande risk fér enskilda investerare. En
begransad likviditet kan ocksé forstarka fluktuationerna i
marknadspriset for teckningsréatter och/eller BTA. Prisbilden
for dessa instrument riskerar darmed att vara inkorrekt eller
missvisande.

Aktieagare som inte deltar i Féretradesemissionen
drabbas av utspadning

For aktiedgare som inte kan eller av annan anledning valjer
att inte utnyttja eller sélja sina teckningsratter i Féretrades-
emissionen i enlighet med det forfarande som beskrivs i detta
Prospekt kommer teckningsratterna att forfalla och bli varde-
|6sa utan ratt till erséttning for innehavaren. Féljaktligen
kommer sddana aktie&gares proportionella &gande och rdst-
ratt i Swedish Stirling att minska. For de aktiedgare som
avstar att teckna aktier i Foretradesemissionen uppkommer
en utspadningseffekt om totalt 176 576 466 nya aktier

(220 824 253 nya aktier under férutséttning att konvertering
sker i enlighet med konverteringsdtaganden fran innehavare
av konvertibler 2020/2025 (KV4) om konvertering av 50 MSEK
av l&nebeloppet till nya stamaktier), motsvarande cirka

57,9 procent (cirka 63,2 procent under forutsattning att
konvertering sker i enlighet med konverteringsataganden fran
innehavare av konvertibler 2020/2025 (KV4) om konvertering
av 50 MSEK av lanebeloppet till nya stamaktier) av det totala
antalet aktier och réster i Swedish Stirling efter Foretradese-
missionen. Vidare kompenseras s&dana aktiedgare inte for
den utspédning av Swedish Stirling resultat per aktie med
cirka 57,9 procent (cirka 63,2 procent under férutsattning att
konvertering sker i enlighet med konverteringsataganden fran
innehavare av konvertibler 2020/2025 (KV4) om konvertering
av 50 MSEK av lanebeloppet till nya stamaktier) som Fore-
tradesemissionen innebér. Deras relativa andel av Swedish
Stirlings egna kapital kommer ocksé att minska. Om en aktie-
agare véljer att sélja sina outnyttjade teckningsratter eller om
dessa teckningsrétter séljs pa aktiedgarens vagnar finns det
en risk att den erséttning aktiedgaren erhéller for tecknings-
ratterna pa marknaden inte motsvarar den ekonomiska
utspadningen i aktiedgarens &gande i Swedish Stirling efter
att Féretradesemissionen slutforts. Detta utgdr en betydande
risk for enskilda aktiedgare.

Ej sdkerstillda tecknings- och garantidtaganden m.m.
Ett antal befintliga aktiedgare — styrelseordférande och stérsta
aktiedgare Sven Sahle (genom Dagny OU), East Guardian
SPC, Miura Holding Ltd, AC Cleantech Management Oy

och Alexander af Jochnick samt styrelseledam&terna Gunilla
Spongh och Erik Wigertz — har atagit att teckna nya aktier i
Bolaget till ett totalt belopp om cirka 59,2 MSEK, motsvarande
totalt cirka 29,7 procent av Foretrddesemissionen. | tillagg till
teckningsatagandena har vissa externa investerare atagit sig
att garantera teckning av ytterligare aktier till ett sammanlagt
belopp om cirka 100,7 MSEK, motsvarande cirka 50,5 procent
av Foretradesemissionen. Sammantaget uppgar de totala
tecknings- och garantidtagandena till cirka 159,9 MSEK,
motsvarande cirka 80,1 procent av Foretradesemissionen.
Tecknings- respektive garantidtagandena ar dock inte séker-
stéllda genom exempelvis bankgaranti. Féljaktligen finns det en
risk att en eller flera av némnda parter inte kommer att kunna
uppfylla sitt respektive dtagande. Uppfylls inte ovannamnda
tecknings- och garantidtaganden skulle det inverka negativt
pé Swedish Stirlings mojligheter att med framgéng genomfora
Foretradesemissionen.
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Allméan information

Foretradesemissionen omfattar stamaktier i Swedish Stirling
med ISIN-kod SE0009143998. Teckningskursen i Féretrades-
emissionen har faststallts till 1,13 SEK per aktie. Stamaktierna
ar denominerade i svenska kronor (SEK), emitteras i enlighet
med svensk ratt och &r fritt dverlatbara.

Vissa rattigheter forenade med aktierna

Bolaget kan enligt bolagsordningen ge ut tva olika aktieslag:
stamaktier och preferensaktier. Inga preferensaktier har emit-
terats vid tidpunkten for Féretradesemissionen. Stamaktierna
som omfattas av Foretrddesemissionen ar av samma slag.
Rattigheterna férenade med aktier emitterade av Bolaget kan
endast &ndras enligt de férfaranden som anges i aktiebolags-
lagen (2005:551). Stamaktier kan ges ut till hdgst det antal
som motsvarar 100 procent av aktiekapitalet. Preferensaktier
kan ges ut till hdgst det antal som motsvarar 100 procent av
aktiekapitalet.

Rostratt

Aktiedgarnas inflytande i Bolaget utévas vid bolagsstamman
som, i enlighet med aktiebolagslagen, &r Bolagets hdgsta
beslutande organ. Varje stamaktie berattigar till en (1) rost
och varije preferensaktie beréattigar till en tiondels (1/10) rost.
Varje aktiedgare har ratt att rosta foér samtliga aktier som
aktieagaren innehar i Bolaget.

Foretradesratt till nya aktier m.m.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier av olika slag, ska innehavare av
stamaktier och preferensaktier ha foretradesrétt att teckna nya
aktier av samma aktieslag i forhallande till det antal aktier av
samma slag som innehavaren forut &ger (primar foretrades-
ratt). Aktier som inte tecknas med priméar féretradesréatt ska
erbjudas samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretrades-
ratt). Om sélunda erbjudna aktier inte racker for den teckning
som sker med subsidiar foretradesratt, ska aktierna férdelas
mellan tecknarna i forhallande till det sammanlagda antal
aktier de forut &ger i Bolaget, oavsett huruvida deras aktier ar
stamaktier eller preferensaktier. | den méan detta inte kan ske
vad avser viss aktie/vissa aktier, ska fordelningen ske genom
lottning.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut aktier endast av ett slag, ska innehavare av
aktier av det slag som ges ut ha féretradesratt att teckna nya
aktier i forhallande till det antal aktier av samma slag innehava-
ren forut &ger (primar foretradesratt). Aktier som inte tecknas
med priméar féretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare

till teckning (subsidiér féretradesrétt). Om sélunda erbjudna
aktier inte racker for den teckning som sker med subsidiar
foretréadesrétt, ska aktierna fordelas mellan tecknarna i forhal-

lande till det sammanlagda antal aktier de férut ager i Bolaget,
oavsett huruvida deras aktier &r stamaktier eller preferens-
aktier. | den méan detta inte kan ske vad avser viss aktie/vissa
aktier, ska férdelningen ske genom lottning.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler ska aktie-
agarna ha foretradesrétt att teckna teckningsoptioner som

om emissionen gallde de aktier som kan komma att nytecknas
pa grund av teckningsoptionerna respektive foretradesrétt att
teckna konvertibler som om emissionen gallde de aktier som
konvertiblerna kan komma att bytas mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon inskrankning i
mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvittnings-
emission med awvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt.

Okning av aktiekapitalet genom fondemission med utgivande
av aktier far endast ske genom utgivande av stamaktier.
Dérvid géller att endast stamaktie&garna har foretradesratt till
de nya stamaktierna fordelat efter det antal stamaktier de forut
ager. Vad som nu sagts ska inte innebéra nagon inskrankning i
mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig &ndring
av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

Ratt till utdelning

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmman. Rétt till
vinstutdelning pa stamaktier tilkommer den som pa av
bolagsstdmman beslutad avstamningsdag ar registrerad som
stamaktie&gare i den av Euroclear Sweden AB ("Euroclear
Sweden”) férda aktieboken. Vinstutdelningen ombesorjs av
Euroclear Sweden och utbetalas normalt till aktiedgarna som
ett kontant belopp men kan &ven ske i annat an kontanter
(sakutdelning). Om aktieagare inte kan nas for mottagande
av utdelning kvarstar aktiedgarens fordran pé Bolaget och
begrénsas endast genom allménna regler om preskription,
vilket innebé&r att fordran i huvudregel forfaller inom tio ar.

Vid preskription tillfaller vinstutdelningsbeloppet Bolaget.

Enligt Bolagets bolagsordning ska, om Bolaget utfardat prefe-
rensaktier och bolagsstdmman beslutar om vinstutdelning,
preferensaktierna medfdra féretradesratt framfor stamaktierna
till utdelning enligt den ordning som féljer av Swedish Stirlings
bolagsordning.

Preferensaktierna har foretradesréatt framfor stamaktier till en
arlig utdelning om 20 SEK per preferensaktie ("Preferens-
utdelning”), med kvartalsvis utbetalning om fem (5) SEK per
preferensaktie. Avstdmningsdagar for vinstutdelning péa prefe-
rensaktier ska vara den 30 juni, 30 september, 30 december
och 31 mars.

Om ingen vinstutdelning lamnats péa preferensaktier, eller om
endast vinstutdelning understigande Preferensutdelningen
lamnats, ska preferensaktierna medfora ratt att i tillagg till
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framtida Preferensutdelning erhélla ett belopp, jamnt fordelat
pé varje preferensaktie, motsvarande skillnaden mellan vad
som skulle ha betalats ut enligt ovan och utbetalat belopp
("Innestaende Belopp”) innan ytterligare preferensaktier far
emitteras eller vardedverforing till innehavare av stamaktier
far ske. Innestédende Belopp ska raknas upp med en faktor
motsvarande en arlig rantesats om tio (10) procent ("Upprak-
ningsbeloppet”), varvid upprakning ska ske med borian frn
den kvartalsvisa tidpunkt d& utbetalning av del av Preferens-
utdelningen skett (eller borde ha skett, i det fall det inte skett
nagon vinstutdelning alls). Aven vinstutdelning av Innestéende
Belopp forutsatter att bolagsstdmma beslutar om vinst-
utdelning.

Preferensaktierna ska i 6vrigt inte medféra nagon rétt till
utdelning.

Det finns inga restriktioner avseende rétten till vinstutdelning
for aktiedgare bosatta utanfér Sverige.

Inlésen av preferensaktier

Minskning av aktiekapitalet, dock inte under minimikapitalet,
kan ske genom inldsen av ett visst antal eller samtliga prefe-
rensaktier efter beslut av styrelsen.

Fordelningen av vilka preferensaktier som ska inlésas ska ske
pro rata i forhallande till det antal preferensaktier som varje
preferensaktiedgare &ger. Om férdelningen enligt ovan inte
gér jamnt ut ska styrelsen besluta om fordelningen av Gver-
skjutande preferensaktier som ska inlosas.

Losenbeloppet for varje inlost preferensaktie ska beréknas
enligt formel som framgér av Bolagets bolagsordning.

Ratt till behallning vid likvidation

Varje stamaktie har lika ratt till andel i Bolagets vinst och till-
géngar samt till eventuellt dverskott vid likvidation. Enligt
Bolagets bolagsordning ska, om Bolaget utfardat preferens-
aktier, preferensaktierna medféra féretradesréatt framfér stam-
aktier att ur Bolagets tillgéngar erhalla ett belopp per preferens-
aktie, motsvarande vad som skulle erhallits om aktierna inldsts
enligt Bolagets bolagsordning, innan utskiftning sker till &gare
av stamaktier. Preferensaktier ska i dvrigt inte medféra nagon
ratt till skiftesandel.

Offentliga uppkdpserbjudanden, budplikt

och tvangsinldsen

Bolagets aktier omfattas av de regler om offentliga uppk&p-
serbjudanden som utférdats av Kollegiet fér svensk bolags-
styrning: Takeover-regler for vissa handelsplattformar ("Take-
overreglerna”). Ett offentligt uppkdpserbjudande kan galla
alla eller en del av aktierna i ett bolag, och kan antingen vara
frivilligt eller obligatoriskt (s& kallad budplikt). Budplikt uppstéar
nér en aktiedgare, ensam eller tillsammans med narstaende,
uppnar ett innehav som representerar minst tre tiondelar av
rOstetalet for samtliga aktier i ett bolag.

Om styrelsen eller verkstéllande direktéren i Swedish Stirling,
pé grund av information som harrér frdn den som avser att
lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i
Bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant erbju-
dande &r néra forestédende, eller om ett s&dant erbjudande har
lamnats, far Swedish Stirling enligt Takeoverreglerna endast
efter beslut av bolagsstdmman vidta atgérder som ar agnade
att forsdmra forutsattningarna fér erbjudandets lamnande eller
genomforande. Swedish Stirling far oaktat detta soka efter
alternativa erbjudanden.

Under ett offentligt uppkopserbjudande star det aktieagarna
fritt att bestdmma huruvida de 6nskar avyttra sina aktier i det
offentliga uppkopserbjudandet. Efter ett offentligt uppkopser-
bjudande kan den som ldmnat erbjudandet, under vissa férut-
sattningar, vara berattigad att |6sa in resterande aktiedgare i
enlighet med reglerna om tvangsinldsen i 22 kap. aktiebolags-
lagen (2005:551).

Aktierna i Swedish Stirling ar inte féremal for nagot erbjudande
som lamnats till foljd av budplikt, inlésenrétt eller 16snings-
skyldighet. Inga offentliga uppkdpsbuderbjudanden har heller
lamnats avseende aktierna under innevarande eller féregéende
rakenskapsar.

Central vardepappersforvaring

Aktierna i Swedish Stirling &r registrerade i ett elektroniskt
avstdmningsregister enligt lagen (1998:1479) om varde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Detta elektroniska avstdmningsregister hanteras av Euroclear
Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm. Inga aktiebrev har
utfardats for Bolagets aktier.

Bemyndigande och beslut om
Foretradesemissionen

Vid en extra bolagsstdmma den 28 november 2022 beslu-
tades det att bemyndiga styrelsen att, fram till Bolagets
arsstdmma 2023, besluta om nyemission av stamaktier med
foretradesratt for Bolagets aktiedgare. Det totala antalet aktier
som kan komma att emitteras ska uppga till det antal aktier
som motsvarar en emissionslikvid om cirka 199,5 MSEK och
ska rymmas inom aktiekapitalets grénser. Styrelsen bemyn-
digades att bestdmma &vriga villkor.

Styrelsen for Bolaget beslutade den 29 november 2022,
med stdd av bemyndigandet Idmnat vid den extra bolags-
stdmman den 28 november 2022, om nyemission av hogst
176 576 466 stamaktier med foretradesratt for Swedish
Stirlings aktiedgare till en teckningskurs om 1,13 SEK per
aktie, vilket avser stamaktierna som emitteras inom ramen
for FéretrAdesemissionen.

Foretradesemissionen férvantas att registreras hos Bolags-
verket omkring den 29 december 2022 (aktier som tecknats
med teckningsratter) respektive den 3 januari 2023 (aktier som
tecknats utan stod av teckningsrétt). De angivna tidpunkterna
ar prelimindra och kan komma att andras.
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Bemyndiganden fran arsstamman 2022
Nyemission av stamaktier

Arsstamman 2022 beslutade att bemyndiga styrelsen att,
inom ramen for bolagsordningen, vid ett eller flera tillféllen,
fram till tiden for nasta &rsstamma besluta om nyemission

av stamaktier med eller utan avvikelse fran aktieagarnas fore-
tradesratt. S&dant emissionsbeslut ska kunna fattas med
bestdmmelse om apport, kvittning eller kontant betalning.
Antalet stamaktier som ska kunna ges ut med stéd av bemyn-
digandet ska inte dverstiga 20 procent av det registrerade
aktiekapitalet vid utnyttjiandet av bemyndigandet. Syftet med
bemyndigandet &r att 6ka Bolagets finansiella flexibilitet och
skalet till eventuell avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt
ar att pa ett tidseffektivt sétt kunna tillféra Bolaget nytt kapital
och/eller nya agare av strategisk betydelse for Bolaget. Vid
utnyttjande av bemyndigandet ska grunden fér emissions-
kursen vara marknadsmassig. Ovriga villkor f&r beslutas av
styrelsen.

Bemyndigandet har per dagen for detta Prospekt inte
utnyttjats.

Nyemission av preferensaktier

Arsstamman 2022 beslutade att bemyndiga styrelsen att,

vid ett eller flera tillfallen, fram till tiden for nasta arsstamma,
besluta om nyemission av hdgst 1 100 000 preferensaktier
med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.
Sadant emissionsbeslut ska kunna fattas med bestammelse
om apport, kvittning eller kontant betalning. Syftet med
bemyndigandet och skalen till eventuell avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesratt ar att pé ett tidseffektivt satt kunna
anskaffa kapital for Bolagets verksamhet. | den mén emission
sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt ska emis-
sionen ske p& marknadsmassiga villkor, med forbehall for
marknadsmassig emissionsrabatt i férekommande fall. Ovriga
villkor far beslutas av styrelsen.

Bemyndigandet har per dagen for detta Prospekt inte
utnyttjats.

Information om vardepapperen

Skatterelaterade fragor

Investerare i Foretrddesemissionen bor uppmarksamma att
skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och Swedish
Stirlings registreringsland, som &r Sverige, kan inverka pa
eventuella inkomster fran vardepapperna. Investerare
uppmanas att konsultera dennes oberoende radgivare
avseende skattekonsekvenser som kan uppsta i samband
med Foretradesemissionen.
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Villkor och anvisningar for

FOretradesemissionen

Om Foretradesemissionen

Styrelsen i Swedish Stirling beslutade den 29 november 2022,
med stod av bemyndigande fran extra bolagsstamman den
28 november 2022, om att genomféra en nyemission av
stamaktier med féretradesratt for Bolagets aktiedgare. Fore-
tradesemissionen omfattar hogst 176 576 466 nyemitterade
stamaktier som emitteras till en teckningskurs om 1,13 SEK
per aktie. Foretradesemissionen kommer, om den fulltecknas,
att tillféra Swedish Stirling cirka 199,5 MSEK fére transaktions-
kostnader, vilka beraknas uppga till cirka 28,5 MSEK (inklusive
erséattning till emissionsgaranterna om cirka 14,1 MSEK).

Foretradesratt till teckning

Den som pa avstémningsdagen den 6 december 2022 ar
registrerad som aktiedgare i den av Euroclear Sweden for
Bolagets rakning férda aktieboken har féretradesratt att
teckna nya aktier i forhallande till det antal aktier som innehas
pé avstamningsdagen.

Varje aktie som innehas pa avstamningsdagen berattigar
innehavaren till en (1) teckningsratt. Atta (8) teckningsratter
berattigar till teckning av elva (11) nya aktier.

Teckningskurs

De nya aktierna emitteras till en teckningskurs om 1,13 SEK
per aktie. Swedish Stirling &ldgger inte investerare nagra
avgifter eller andra kostnader i samband med Foretrades-
emissionen. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstédmningsdag hos Euroclear Sweden for faststéllande av
vilka som ager ratt att erhalla teckningsrétter i Foretrades-
emissionen ar den 6 december 2022. Sista dag for handel

i Bolagets aktie inklusive ratt att erhalla teckningsrétter i Fore-
trddesemissionen &r den 2 december 2022. Forsta dag for
handel i Bolagets aktie exklusive rétt att erhalla teckningsratter
i Féretradesemission &r den 5 december 2022.

Teckningsperiod

Teckning av nya aktier med stdd av teckningsratter ska ske
genom samtidig kontant betalning under tiden frdn och med
den 7 december 2022 till och med den 21 december 2022.
Under denna period kan ocksé anmélan om teckning av aktier
utan stod av teckningsréatter goras. Styrelsen for Bolaget
forbehaller sig rétten att forlanga teckningstiden vilket, om

det blir aktuellt, kommer att offentliggéras av Bolaget via
pressmeddelande senast sista dagen av teckningsperioden

den 21 december 2022. Pressmeddelandet kommer
att finnas tillgangligt pa Swedish Stirlings webbplats,
www.swedishstirling.com.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter &ger rum pa Nasdaq First North
Premier Growth Market under perioden frdn och med den

7 december 2022 till och med den 16 december 2022 under
beteckningen STRLNG TR. ISIN-kod for teckningsratterna ar
SE0019175373. Aktiedgare ska vanda sig direkt till sin bank
eller annan forvaltare med erforderliga tillstand for att genom-
fora kdp och férsélining av teckningsréatter. Teckningsratter
som ej avses utnyttjas for teckning i Foretrddesemissionen
maste séljas senast den 16 december 2022 eller anvandas for
teckning av aktier senast den 21 december 2022 f6r att inte bli
ogiltiga och forlora sitt varde. Teckningsratter som férvarvas
under ovan ndmnda handelsperiod ger, under teckningstiden,
samma ratt att teckna nya aktier som de teckningsréatter aktie-
agare erhaller baserat pa sina innehav i Bolaget pa avstam-
ningsdagen.

Ej utnyttjade teckningsratter

Teckningsratter som ej sélts senast den 16 december 2022
eller utnyttjas fér teckning av aktier senast den 21 december
2022 kommer att bokas bort frén samtliga VP-konton utan
erséttning. Ingen sérskild avisering sker vid bortbokningen av
teckningsrétter.

Emissionsredovisning och anméalningssedlar
Direktregistrerade aktiedgare

De aktieagare eller foretréadare for aktiedgare som pa avstam-
ningsdagen den 6 december 2022 &r registrerade i den av
Euroclear Sweden, fér Bolagets rékning, forda aktieboken
erhaller fortryckt emissionsredovisning samt Sarskild anmal-
ningssedel. Av den fortryckta emissionsredovisningen framgar
bland annat erhallna teckningsratter. Den som &r upptagen i
den i anslutning till aktieboken sarskilt férda forteckning dver
panthavare med flera, erhdller inte ndgon emissionsredovisning
utan underrattas separat. VP-avi som redovisar registreringen
av teckningsratter pa aktiedgares VP-konto utsandes ej.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Swedish Stirling &r forvaltar-
registrerade hos bank eller annan férvaltare erhaller ingen
emissionsredovisning frén Euroclear Sweden. Teckning och
betalning, med respektive utan féretradesrétt, ska istallet ske

i enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.
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Aktieagare bosatta i vissa obehériga jurisdiktioner
Tilldelning av teckningsratter och utgivande av nya aktier vid
utnyttjande av teckningsratter till personer som ar bosatta i
andra lander an Sverige kan paverkas av vardepapperslag-
stiftningar i sddana lander. Med anledning harav kommer,
med vissa eventuella undantag, aktiedgare som har sina
befintliga aktier direktregistrerade pa VP-konton med registre-
rade adresser i USA, Australien, Hongkong, Japan, Kanada,
Nya Zegeland, Singapore eller Sydafrika eller ndgon annan
jurisdiktion dér deltagande skulle krava ytterligare prospekt
eller registreringsatgérder, inte att erhalla nagra teckningsrétter
pé sina respektive VP-konton eller tillatas teckna nya aktier.
De kommer inte heller att erhélla Prospektet. | andra lander
an Sverige som ocksé ar medlemmar av EES och som har
implementerat Prospektférordningen kan ett erbjudande av
vardepapper endast lamnas i enlighet med undantag i
Prospektférordningen samt varje relevant implementerings-
atgard (inklusive atgéard for implementering av Prospektforord-
ningen). De teckningsratter som annars skulle ha levererats till
sédana aktiedgare kommer att séljas och forsaljningslikviden,
med avdrag for kostnader, darefter att utbetalas till berérda
aktiedgare till det avkastningskonto som ar kopplat till VP-kontot.
Belopp understigande 100 SEK kommer inte att utbetalas.

Teckning med stdd av teckningsratter

Teckning av aktier med stéd av teckningsréatter kan ske
genom samtidig kontant betalning under perioden fran och
med den 7 december 2022 till och med den 21 december
2022. Observera att det kan ta upp till tre bankdagar fér
betalningen att n& mottagarkontot. Efter teckningsperiodens
utgang blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och saknar
darmed vérde. Outnyttjade teckningsratter kommer darefter
utan sérskild avisering frdn Euroclear Sweden att avregistreras
fran respektive aktiedgares VP-konto.

For att inte vérdet av erhallna teckningsrétter ska ga forlorat
maste innehavaren antingen:

e utnyttja teckningsratterna och teckna nya aktier senast
den 21 december 2022, eller

@ sdlja de teckningsratter som inte avses utnyttjas senast
den 16 december 2022.

Direktregistrerade aktiedgare

Direktregistrerade aktiedgares teckning av nya aktier med stod
av teckningsratter sker genom samtidig kontant betalning
vilken ska vara Avanza tilhanda senast den 21 december
2022 klockan 23:59 (CET), genom ett av féljande alternativ:

® Emissionsredovisning - fértryckt inbetalningsavi

fran Euroclear Sweden
| det fall samtliga pé avstamningsdagen erhélina tecknings-
ratter utnyttjas for teckning av aktier ska den fortryckta inbetal-
ningsavin fr&n Euroclear Sweden anvéndas som underlag for
anmaéalan om teckning genom betalning. Den sérskilda anmal-
ningssedeln ska darmed inte anvandas. Inga tillagg eller
andringar fér goras i den pé inbetalningsavin fortryckta texten.
Anmélan &r bindande.

Villkor och anvisningar for Féretradesemissionen

e Sarskild anmélningssedel

| det fall ett annat antal teckningsratter utnyttjas &n vad som
framgdr av den fortryckta inbetalningsavin frdn Euroclear
Sweden ska den sérskilda anmélningssedeln anvandas.
Anmalan om teckning genom betalning ska ske i enlighet med
de instruktioner som anges pé den sarskilda anmélningsse-
deln. Den fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear Sweden
ska dérmed inte anvandas. Sérskild anmalningssedel kan
erhéllas fr&n Avanza via telefon eller e-post. Ifylld anmalnings-
sedel ska skickas per mail eller per post till nedanstédende
adress och vara Avanza tillhanda senast kl. 23:59 (CET) den
21 december 2022. Observera att &ven likviden ska vara
Avanza tillhanda senast kl. 23:59 den 21 december 2022.
Eventuell anmélningssedel som sénds med post bér dérfor
avsandas i god tid fore sista teckningsdagen. Endast en
anmalningssedel per person eller juridisk person kommer att
beaktas. | det fall fler &n en anmélningssedel insdndes
kommer enbart den sist inkomna att beaktas. Ofullstédndig
eller felaktigt ifylld sérskild anmalningssedel kan kommma att
lamnas utan avseende. Anmalan &r bindande.

Ifylld anmalningssedel skickas eller lamnas till:
Avanza Bank AB

Arende: Corpemissioner / Swedish Stirling

Box 1399

111 39 Stockholm

Besbksadress: Regeringsgatan 103

E-post: corpemissioner@avanza.se

Telefon: 08-409 421 22

Webbplats: www.avanza.se

Direktregistrerade aktiedgare bosatta utanfér Sverige
Direktregistrerade aktiedgare som ar berattigade att teckna
aktier i Foretrddesemissionen och som inte &r bosatta i
Sverige och inte heller ar foremal for restriktioner enligt "Aktie-
4dgare bosatta i vissa obehdriga jurisdiktioner” och som inte
kan anvanda den fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear
Sweden, kan betala i SEK genom bank i utlandet enligt
nedanstéende instruktioner:

Kontoinnehavare: Avanza Bank AB

Adress: Regeringsgatan 103, 103 99 Stockholm
IBAN: SE5650000000055651069828
Kontonummer: 5565 10 69828

BIC: ESSESESS

Bank: SEB

Vid betalning maste tecknarens namn, VP-kontonummer och
OCR-referens fran emissionsredovisningen anges. Betal-
ningen ska vara Avanza tillhanda senast den 21 december

kl. 23:59 (CET).

Om teckning avser annat antal aktier &n det som framgar av
emissionsredovisningen ska istéllet den sérskilda anmélnings-
sedeln anvéndas. Denna kan erhéllas fran Avanza per telefon
och e-post. Ifylld anmalningssedel och betalning ska vara
Avanza tillhanda senast den 21 december 2022 kl. 23:59 (CET)
tillsammans med likvid.
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Villkor och anvisningar for Féretradesemissionen

Forvaltarregistrerade aktieagare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget ar forvaltarregistre-
rade hos bank eller annan férvaltare erhaller ingen emissions-
redovisning. De aktiedgare som har sitt innehav pa en depéa
hos forvaltare och som 6nskar teckna aktier i Féretrddesemis-
sionen med stdd av teckningsratter ska anméla sig for teck-
ning i enlighet med instruktioner fr&n respektive forvaltare.

Teckning av aktier utan stod av teckningsratter
Teckning av aktier utan foretradesratt ska ske under samma
period som teckning av aktier med teckningsratter, det vill
séga fran och med den 7 december 2022 till och med den

21 december 2022.

Direktregistrerade aktiedgare

Anmalan om teckning utan stéd av teckningsréatter sker
genom att anmalningssedel for teckning utan stod av teck-
ningsratter ifylls, undertecknas och skickas eller Iamnas till
Avanza med kontaktuppgifter enligt ovan. Anmalningssedlar
som sands med post bdr avsandas i god tid fére sista teck-
ningsdag. Anmélningssedeln kan erhéllas via telefon och
e-post. Nagon betalning ska ej ske i samband med anmalan
om teckning av aktier utan stdd av teckningsrétter, utan sker i
enlighet med vad som anges nedan. Anmaélningssedeln for
teckning av aktier utan stdd av teckningsratter ska vara
Avanza tillhanda senast klockan 23:59 (CET) den 21 decem-
ber 2022. Det ar endast till&tet att insdnda en anmalnings-
sedel for teckning av aktier utan stéd av teckningsrétter. | det
fall fler &n en anmélningssedel inséndes kommer enbart den
sist erhalina att beaktas. Ovriga anmalningssedlar kommer
séledes att lamnas utan hédnseende. Observera att anmalan
om teckning &r bindande.

Forvaltarregistrerade aktieagare

Innehavare av depé hos forvaltare som énskar teckna aktier

i Foretradesemissionen utan stdd av teckningsratter kan
anmadla sig for teckning i enlighet med instruktioner fran respek-
tive forvaltare. Alternativt kan teckning ske via samma tillvaga-
gangssatt som for direktregistrerade och dvriga enligt ovan.

Tecknare med depa: For det fall aktierna innehavs i en IPS,
kapitalférsakring eller ISK (investeringssparkonto) galler
sarskilda regler vid teckning av aktier. Tecknaren bdr kontakta
sin bank/férvaltare och félja dennes instruktioner for hur teck-
ningen/betalningen ska ga till. | det fall teckningen inte sker pa
ett korrekt satt kommer leverans av tilldelade véardepapper inte
att kunna ske till dessa depatyper. Det &r tecknarens ansvar
att tilhandahalla de handlingar som ar relaterade till teck-
ningen (bilagor, vidimerad ID-kopia, LEI-kod och dylikt) pa ett
sadant satt som mojliggora att leverans kan ske till angiven
dep&/VP-konto.

Teckning fran konton som omfattas av specifika regler
Tecknare med konton som omfattas av specifika regler for
vardepapperstransaktioner, exempelvis IPS-konto, ISK-konto
(investerarsparkonto) eller depéd/konto i kapitalférsakring ska
kontrollera med sina respektive férvaltare om och hur teckning
av aktier kan goras i foretrddesemissionen.

Tilldelningsprinciper vid teckning utan stéd av
teckningsratter

For det fall inte samtliga stamaktier tecknas med stéd av teck-
ningsratter ska styrelsen, inom ramen for Foretrades-
emissionens hdgsta belopp, besluta om tilldelning av stam-
aktier till de som tecknat stamaktier utan stéd av tecknings-
rétter. | sddant fall ska stamaktier | férsta hand tilldelas dem
som tecknat nya stamaktier med stdd av teckningsrétter och
darutdver anmélt sig for teckning utan stdd av teckningsrétter,
oavsett om tecknaren var aktiedgare pa avstdmningsdagen
eller inte, och, vid dverteckning, pro rata i férhallande till det
antal teckningsréatter som var och en utnyttjat for teckning av
nya stamaktier. [ andra hand ska tilldelning ske till dvriga som
anmalt sig for teckning utan stdd av teckningsratter (allméan-
heten i Sverige och kvalificerade investerare) och, vid 6ver-
teckning, pro rata i forhallande till det antal stamaktier som
anges i respektive teckningsanmalan. [ tredje hand ska tilldel-
ning ske till de garanter som ingétt garantidtaganden med
Bolaget upp till deras respektive garanterade belopp, och foér
det fall tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut ska till delning
ske pro rata i forhallande till det belopp som var och en garan-
terat for teckning. | den man tilldelning vid Gverteckning eller till
garanter inte kan ske pro rata enligt ovan ska tilldelning ske
genom lottning.

Besked om tilldelning vid teckning utan foretradesratt
Besked om eventuell tilldelning av aktier, tecknade utan stéd
av teckningsratter, ldmnas genom dversandande av tilldel-
ningsbesked i form av en avrakningsnota, vilket beréknas ske
omkring den 23 december 2022. Likvid ska erlaggas senast
tre (8) bankdagar efter utfardandet av avrakningsnoten, dvs.
den 29 december 2022. Nagot meddelande ldmnas inte till
den som inte erhallit tilldelning. Erlaggs inte likvid i rétt tid kan
antal aktier komma att dverlatas till annan. Skulle forsaljnings-
priset vid sadan Overlatelse komma att understiga tecknings-
kursen i Féretradesemissionen kan den som ursprungligen
erhallit tilldelning av dessa aktier komma att fa svara for hela
eller delar av mellanskillnaden.

De som tecknar aktier utan foretrédesratt genom sin férvaltare
kommer att erhélla besked om teckning enligt sin forvaltares
rutiner.

Digital teckning hos Avanza

Samtliga investerare med ett konto hos Avanza kan vélja att
digitalt teckna aktier i Foretrddesemissionen med eller utan
stod av teckningsrétter.

Investerare med aktieinnehav i Swedish Stirling via ISK eller
kapitalférsakring (KF) hos Avanza behéver teckna aktier med
foretradesratt digitalt via Avanzas hemsida, www.avanza.se,
eller kontakta Avanza pa telefonnummer 08-562 250 00, alter-
nativt corpemissioner@avanza.se. Vid teckning via ISK eller
kapitalforsékringskonto pa annan bank an Avanza behdéver
den bankens rutiner foljas, kontakta den aktuella banken for
mer information.
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Betald tecknad aktie (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear Sweden
sé snart detta kan ske, vilket normalt innebér nagra bankdagar
efter betalning. Dérefter erhaller tecknaren en VP-avi med
bekraftelse pa att inbokning av betalda tecknade aktier (BTA)
skett pa tecknarens VP-konto. De nytecknade aktierna ar
bokforda som BTA péa VP-kontot tills Foretradesemissionen
blivit registrerad hos Bolagsverket, vilket berdknas ske omkring
den 29 december 2022 (aktier tecknade med teckningsratter)
respektive den 3 januari 2023 (aktier tecknade utan stéd av
teckningsrétter). ISIN-kod for BTA & SE0019175381.

Handel med BTA

Handel med BTA kommer att &ga rum pé Nasdaq First North
Premier Growth Market mellan den 7 december 2022 och
den 9 januari 2023. Vardepappersinstitut med erforderliga
tillstand stér till tidnst med formedling av kdp och férséljning
av BTA.

Ratt till utdelning

De nya aktierna medfér ratt till utdelning for forsta gangen pa
den forsta avstdmningsdagen fér utdelning som infaller efter
det att de nya aktierna registrerats hos Bolagsverket och
inforts i den av Euroclear Sweden férda aktieboken. De nya
aktierna har samma rétt till utdelning som de befintliga aktierna.

Offentliggérande av utfallet

| FOretradesemissionen

Preliminart utfall i Féretradesemissionen kommer att offent-
liggbras omkring den 22 december 2022 genom press-
meddelande fran Bolaget. Slutligt utfall i Féretradesemissionen
kommer offentliggdras omkring den 23 december 2022
genom pressmeddelande fran Bolaget.

Villkor och anvisningar for Féretradesemissionen

Handel i aktien

Swedish Stirling handlas pa& Nasdagq First North Premier
Growth Market, en tillvaxtmarknad fér smé och medelstora
foretag som drivs av de olika bérserna som ingér i Nasdag-
koncernen. Aktierna handlas under kortnamnet STRLNG och
har ISIN-kod SE0009143993. De nya aktierna tas upp till
handel i samband med att omvandling av BTA till aktier &ger
rum, vilket berdknas ske omkring den 13 januari 2023.

Leverans av aktier

Sa snart Foretradesemissionen registrerats hos Bolagsverket
ombokas BTA till aktier utan séarskild avisering fran Euroclear
Sweden. Fér de aktiedgare som har sitt aktieinnehav férvaltar-
registrerat kommer information frén respektive forvaltare.

Nya aktier férvantas levereras till tecknarna omkring den

18 januari 2023.

Utspadning

Foretradesemissionen kommer, vid fullteckning, medféra att
antalet aktier i Bolaget Okar med 176 576 466 aktier, fran

128 419 253 aktier till 304 995 719 aktier, vilket motsvarar en
okning om cirka 137,5 procent. For de aktiedgare som avstar
att teckna aktier i Foretradesemissionen uppkommer en
utspéadningseffekt om totalt 176 576 466 nya aktier, motsva-
rande cirka 57,9 procent av det totala antalet aktier och réster
i Bolaget efter Foretradesemissionen.

Den 9 november 2022 erhdll Bolaget oaterkalleliga konverte-
ringsataganden fran innehavare av konvertibler 2020/2025
(KV4) om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier, motsvarande 50 procent av det totala utestdende
lanebeloppet. Konvertering ska ske under perioden 7-21
december 2022. Konverteringskursen ska motsvara teck-
ningskursen i Foretradesemissionen (1,13 SEK per aktie),
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vilket medfér att antalet aktier i Bolaget kommer 6ka med

44 247 787 aktier. Detta medfér en utspadning om cirka
12,7 procent (baserat pé antalet utestdende aktier efter Fére-
tradesemissionen, under forutsattning att den fulltecknas).

Under férutsattning att Foretradesemissionen fulltecknas och
att konvertering sker i enlighet med konverteringsatagandena
kommer antalet aktier i Bolaget att 6ka med 220 824 253
aktier, fran 128 419 253 till 349 243 506 aktier. Detta mot-
svarar en total utspadningseffekt om cirka 63,2 procent av
det totala antalet aktier och roster i Bolaget efter Foretrades-
emissionen och konverteringen i enlighet med konverterings-
atagandena.

Viktig information

Krav pa NID-nummer f6r fysiska personer

Nationellt ID (NID-nummer) eller National Client Identifier (NIC-
nummer) &r en global identifieringskod for privatpersoner.
Enligt direktiv 2014/65/EU ("MIFID II’) har alla fysiska perso-
ner frdn och med den 3 januari 2018 ett NID-nummer och
detta nummer behéver anges for att kunna géra en vardepap-
perstransaktion. Om s&dant nummer inte anges kan Avanza
vara forhindrad att utfora transaktionen at den fysiska perso-
nen i fraga. Om du har enbart svenskt medborgarskap bestéar
ditt NID-nummer av beteckningen "SE” foljt av ditt person-
nummer. Har du flera eller ndgot annat &n svenskt medborgar-
skap kan ditt NID-nummer vara ndgon annan typ av nummer.
For mer information om hur NID-nummer erhalls, kontakta din
bank. Tank pé att ta reda pa ditt NID-nummer i god tid da
numret behtver anges pa anmalningssedeln.

Krav pa LEl-kod foér juridiska personer

Legal Entity Identifier (LEI) ar en global identifieringskod for
juridiska personer. Enligt MiFID Il behdver juridiska personer
frdn och med den 3 januari 2018 ha en LEI-kod fér att kunna
genomfdra en vardepapperstransaktion. Om sadan kod inte
finns far Avanza inte utfra transaktionen at den juridiska
personen i fraga.

Information till distributérer

Med anledning av produktstyrningskrav i: (a) MiFID I, (b) artikel
9 och 10 i Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593
om komplettering av MiFID I, och (c) kapitel 5 i Finansinspek-
tionens foreskrifter om vardepappersrorelse, FFS 2017:2,
(sammantaget "MIFID lls produktstyrningskrav”), och utan
ersattningsansvar for skador som kan avila en "producent”

(i enlighet med MIFID lIs produktstyrningskrav) i &vrigt kan ha
dartill, har aktier i Bolaget varit fdremal for en produktgodkan-
nandeprocess, déar mamarknaden for aktier i Bolaget &r (i)
icke-professionella kunder och (i) investerare som uppfyller
kraven for professionella kunder och jambdrdiga motparter,
var och en enligt MIFID Il ("'malmarknaden”). Oaktat
malmarknadsbeddmningen ska distributérerna notera att:
vardet pa aktierna i Bolaget kan minska och det ar inte sékert
att investerare fér tilloaka hela eller delar av det investerade

beloppet: aktier i Bolaget erbjuder ingen garanterad intékt
och inget kapitalskydd: och en investering i aktier i Bolaget ar
endast ldmpad fér investerare som inte behdver en garanterad
intakt eller ett kapitalskydd, som (antingen enbart eller ihop
med en finansiell eller annan radgivare) ar kapabel att utvéar-
dera fordelar och risker med en s&dan investering och som
har tillrackliga medel for att kunna béra nagra forluster som
kan uppsta darav. Malmarknadsbeddmningen paverkar inte
kraven i nagra avtalsmassiga, legala eller regulatoriska forsalj-
ningsrestriktioner i forhallande till Foretradesemissionen.
Malmarknadsbeddmningen &r inte att anses som (a) en lamp-
lighets- eller passandebeddmning i enlighet med MiFID II; eller
(b) en rekommendation till nAgon investerare eller grupp av
investerare att investera i, inforskaffa, eller vidta ndgon annan
atgérd rérande aktier i Bolaget.

Varije distributdr ar ansvarig for sin egen mémarknadsbeddm-
ning rérande aktier i Bolaget och for att bestdmma lampliga
distributionskanaler.

Ovrig information

Styrelsen for Bolaget &ger inte rétt att avbryta, aterkalla eller
tillfélligt dra in erbjudandet att teckna nya aktier i Bolaget i
enlighet med villkoren i Prospektet.

Teckning av nya aktier &r oaterkallelig och tecknaren kan inte
upphava eller modifiera en teckning av nya aktier. En ofullstéan-
dig eller felaktigt ifylld anmélningssedel kan komma att I&mnas
utan beaktande. Om likviden for tecknade aktier inbetalas for
sent, &r otillracklig eller betalas pa felaktigt satt kan anmalan
om teckning komma att lamnas utan beaktande eller teckning
komma att ske med ett lagre belopp. Betald likvid som gj
tagits i ansprak kommer aterbetalas. Om flera anméiningssed-
lar av samma kategori inges kommer endast den anmalnings-
sedel som senast kommit Avanza tillhanda att beaktas. For
sent inkommen inbetalning pa belopp som understiger

100 SEK aterbetalas endast pé begéran.

Teckningsataganden och

emissionsgarantier m.m.

Teckningsataganden

Ett antal befintliga aktiedgare — styrelseordférande och stdrsta
aktieagare Sven Sahle (genom Dagny OU), East Guardian SPC,
Miura Holding Ltd, AC Cleantech Management Oy och
Alexander af Jochnick samt styrelseledam&terna Gunilla
Spongh och Erik Wigertz — har atagit att teckna nya aktier

i Bolaget till ett totalt belopp om cirka 59,2 MSEK, mot-
svarande totalt cirka 29,7 procent av Foretradesemissionen
(se fordelning och ytterligare information i tabellen nedan).
Ingen erséattning utgar for dessa teckningsataganden.

Bertrda aktie&gare har dven atagit sig att, till och med den
dag da Foretradesemissionen slutligt registreras vid Bolags-
verket, inte minska sina innehav i Bolaget utan Bolagets
samtycke.
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Garantiataganden

| tillagg till teckningsatagandena har vissa externa investerare
atagit sig att garantera teckning av ytterligare aktier till ett
sammanlagt belopp om cirka 100,7 MSEK, motsvarande
cirka 50,5 procent av Foéretrddesemissionen (se férdelning och
ytterligare information i tabellen nedan). Swedish Stirling ska
for dessa garantidtaganden erlagga erséttning om 14 procent
av garanterat belopp, totalt cirka 14,1 MSEK. Eventuell tilldel-
ning av aktier som tecknas i enlighet med garantidtagandena
kommer att ske i enlighet med de principer som beskrivs
under "Tilldelningsprinciper vid teckning utan stdd av teck-
ningsrétter” ovan. Erséttning for garantidtaganden utgér
oavsett om tilldelning sker eller inte.

Garantidtagandena &r villkorade av att Swedish Stirlings
styrelse och bolagsstdmma fattar de beslut som ar nbdvan-
diga for att genomféra Foretradesemissionen. Dessa villkor
ar uppfyllda i och med styrelsens beslut om Foretrades-
emissionen den 29 november 2022.

Garantikonsortiet har samordnats av ABG Sundal Collier och
Bryan Garnier & Co.

Villkor och anvisningar for Féretradesemissionen

Ej sdkerstillda taganden

Ovan ndmnda tecknings- och garantidtaganden &r inte séker-
stéllda. Foljaktligen finns det en risk att en eller flera berérda
parter helt eller delvis inte kommer att kunna uppfylla sina
respektive ataganden. Se aven avsnittet "Riskfaktorer-£j
sakerstéllda tecknings- och garantiataganden m.m.”.

Totala ataganden

Sammantaget uppgar de totala tecknings- och garantidtagan-
dena till cirka 159,9 MSEK, motsvarande cirka 80,1 procent
av Foretradesemissionen, med den fordelning som framgér av
foliande tabell. Samtliga dtaganden ingicks i samband med
offentliggdrandet av Foretrddesemissionen den 9 november
2022.

Tecknings- Garanti- Totalt atagande,
Befintligt Tecknings- atagande, andel Garanti- atagande, andel andel av
innehav,  atagande, avForetrades-  atagande, av Foretrddes- Foretrédes-
Aktiedgare/investerare stamaktie MSEK emissionen, % MSEK emissionen, % emissionen, %

Teckningsataganden
Dagny OU 26209 757" 18,6" 9,3 - - 9,3
East Guardian SPC 11622 039 18,1 9,1 - - 9,1
Miura Holding Ltd 9558048 13,22 6,6 - - 6,6
AC Cleantech Management Oy 5990 8599 8,09 4,0 - - 4,0
Alexander af Jochnick 516113 0,8 0,4 - - 0,4
Erik Wigertz 500 000% 0,54 0,3 - - 0,3
Gunilla Spongh 10000 0,02 0,01 - - 0,01
54406 816 59,2 29,7 - - 29,7

Garantidtaganden

Buntel AB® - - - 45,0 22,6 22,6
Alpha Sherpa Capital Ltd® - - - 17,0 8,5 8,5
Exelity AB” - - - 15,0 7,5 7,5
Fredrik Lundgren® - - - 15,0 7,5 7,5
Maven Investment Partners Ltd® - - - 3,7 1,9 1,9
Hamilton Stuart Capital Ltd' - - - 2,5 1,3 1,3
Vesta Capital GmbH'" - - - 2,5 1,3 1,3
- - - 100,7 50,5 50,5
Totalt 54 406 816 59,2 29,7 100,7 50,5 80,1

1) Dagny oU:s teckningsatagande motsvarar cirka 45,7 procent av Dagny oU:s befintliga innehav av stamaktier, motsvarande ett belopp om 18,6 MSEK.
2)  Miura Holding Ltd:s teckningsatagande motsvarar cirka 89,0 procent av Miura Holding Ltd:s befintliga innehav av stamaktier, motsvarande ett belopp om 13,2 MSEK.
3) AC Cleantech Growth Fund | Holding AB har beslutat att dela ut sitt innehav av stamaktier i Swedish Stirling, varvid AC Cleantech Management Oy erhaller 5 990 859 stamaktier.
AC Cleantech Management Oy:s teckningsatagande motsvarar cirka 85,9 procent av AC Cleantech Management Oy:s innehav av stamaktier, motsvarande ett belopp om 8,0 MSEK.
4)  Erik Wigertz teckningsatagande motsvarar cirka 64,4 procent av Erik Wigertz befintliga innehav av stamaktier, motsvarande ett belopp om 0,5 MSEK.

5) Adress: Ingmar Bergmans gata 2, 113 34 Stockholm.

6) Adress: Unit 501, 5/F, The L. Plaza, 367-375 Queens Road Central, Sheung Wan, Hongkong.

7) Adress: Riddargatan 30, 114 57 Stockholm.

8) Adress: Torgerdsvagen 4, 182 67 Djursholm.

9) Adress: 20/F Tai Tung Building, 8 Fleming Road, Wan Chai, Hongkong.
10) Adress: 101 Wigmore Street, London W1U 1QU, Storbritannien.

11) Adress: Herzog-Heinrich-Str 6, 80336 Minchen, Tyskland.
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Villkor och anvisningar for Féretradesemissionen

Lock up-ataganden

Swedish Stirling har, med sedvanliga undantag, atagit sig
gentemot ABG Sundal Collier och Bryan Garnier & Co att inte
emittera aktier eller genomféra 6kningar av aktiekapitalet
under en period om 90 dagar fran dagen for offentliggérandet
av slutligt utfall i Foretradesemissionen (dvs. omkring den

23 december 2022).

Den 9 november 2022 erholl Bolaget oaterkalleliga konverte-
ringsataganden fran innehavare av konvertibler 2020/2025
(KV4) om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier. Konvertibelinnehavarna har aven atagit sig, gent-
emot Bolaget, ABG Sundal Collier och Bryan Garnier & Co,

att inte avyttra nagra aktier som tillkommer till foljd av konver-
tering under en period om 180 dagar fran dagen for offentlig-
gdrandet av slutligt utfall i Foretrddesemissionen (dvs. omkring
den 23 december 2022) (se "Legala fragor och dgarférhallan-
den-Konvertibler 2020/2025 (KV4)”).
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Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelse

Enligt Swedish Stirling bolagsordning ska Bolagets styrelse besté av lagst fyra (4) och hogst atta (8) ordinarie ledaméter.
Bolagets styrelse bestér per dagen for detta Prospekt av fem (5) ledaméter valda for tiden intill slutet av &rsstamman 2023.
Styrelseledamdterna, deras befattning och om de anses vara oberoende i férhéllande till Bolaget, till Bolagets ledning och
till stérre aktiedgare beskrivs i tabellen nedan.

Oberoende i forhallande till

Oberoende i forhallande

Namn Befattning Bolaget och dess ledning till stérre aktiedgare
Sven Sahle Styrelseordférande Ja Nej

Gunilla Spongh Vice styrelseordférande Ja Ja

Carina Andersson Styrelseledamot Ja Ja

Mia Engnes Styrelseledamot Ja Ja

Erik Wigertz Styrelseledamot Ja Nej

Sven Sahle

Fédd 1974. Styrelseordférande sedan 2016
och styrelseledamot sedan 2015. Ledamot i
revisionsutskottet och erséttningsutskottet.

0000000000000 000000
Utbildning och erfarenhet: Studier i fore-

tagsekonomi vid Stockholms universitet och
Svenska Handelshdgskolan i Helsingfors.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Director i Dagny OU (EE).

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: —

Innehav i Swedish Stirling:
26 209 757 stamaktier indirekt genom bolag.

Gunilla Spongh

Fédd 1966. Vice styrelseordférande sedan
2021 och styrelseledamot sedan 2018.
Ordférande i revisionsutskottet.

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjors-
examen fran Linkopings Tekniska Hogskola.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Styrelseledamot i Momentum Group AB,

AQ Group AB, Byggmax Group AB, Pierce
Group AB (publ), Lernia AB, Systemair Aktie-
bolag, Consivo Group AB (publ), ViaCon
Group AB (publ), OptiGroup Holding AB och
Meds Apotek AB samt styrelseordférande

i Bluefish Pharmaceuticals AB (publ).

Tidigare betydande uppdrag/engage-
mang: CFO fér Preem AB, styrelseledamot

i Bergman & Beving Aktiebolag (tidigare B&B
Tools AB), SSG Group A/S och Infranord AB.

Innehav i Swedish Stirling:
10 000 stamaktier.

Carina Andersson
Fédd 1964. Styrelseledamot sedan 2020.

Utbildning och erfarenhet: Bergsingenjor
med inriktning materialvetenskap, KTH.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Styrelseordférande f6r Carbomax Aktie-
bolag, eiCandersson AB och Returpack
Svenska AB. Styrelseledamot i Beijer
Alma AB, Systemair Aktiebolag och
Detection Technology Plc.

Tidigare betydande uppdrag/engage-
mang: Styrelseledamot i SinterCast Aktie-
bolag, BE Group AB (publ) och Granges AB
samt General Manager Powder Technology
pa Sandvik Materials Technology.

Innehav i Swedish Stirling:
21 000 stamaktier.
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Styrelse och ledande befattningshavare

Mia Engnes
F6dd 1967. Styrelseledamot sedan 2021.

Utbildning och erfarenhet: Marknads-
ekonom IHM Business School. Tidigare
erfarenhet som programdirektor for
etableringen av ny kartongmaskin vid
Gruvons Bruk for BillerudKorsnés.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Senior Direktor for Northvolt Ett, med ansvar
for alla projekt och program som genomfors
vid Northvolt Ett i Skelleftea.

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: —

Innehav i Swedish Stirling:
3 000 stamaktier.

Inbjudan till teckning av stamaktier i Swedish Stirling AB

Erik Wigertz
Fodd 1971. Styrelseledamot sedan 2019.
Ordférande i erséttningsutskottet.

Utbildning och erfarenhet: Civilekonom
fran Handelshogskolan i Stockholm.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Styrelseledamot i East Guardian Asset
Management AG, Mara Social Media Limited
och East Guardian SPC.

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: —

Innehav i Swedish Stirling:
500 000 stamaktier.
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Styrelse och ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare

Dennis Andersson
F6dd 1966. Verkstéllande direktdr sedan
2021.

Utbildning och erfarenhet: DIHM Marke-
ting vid IHM Business School. Mer an 25 ars
erfarenhet fran ledande befattningar i inter-
nationella foretag sdsom Ericsson, Ascom
och dormakaba.

Ovriga betydande pagaende uppdrag: —

Tidigare betydande uppdrag/engage-
mang: CMO och vice verkstéllande direktor
for Swedish Stirling, styrelseledamot i Ascom
France, Ascom Finland och QBank,

VP Global Sales foér Ascom Wireless
Communication och General Manager for
dormakaba Sverige.

Innehav i Swedish Stirling:
214 887 stamaktier.

Jonas Hedelin
Fédd 1975. CFO sedan 2022.

Utbildning och erfarenhet: MBA fran
Handelshdgskolan i Jonkdping. Over 20 &rs
erfarenhet frn olika centrala roller kopplade
till ekonomi, affarsutveckling samt hallbarhet
inom branscher som konsumentprodukter
och stora industriella projekt, déribland som
ekonomiansvarig for EMC-projektet (byggan-
det av Boréas nya Energi- och Miliécenter)
under 2017-2020. Jonas har aven drivit och
utvecklat hallbarhetsarbetet for bland annat
KungSangen.

Ovriga betydande pagéende uppdrag: —

Tidigare betydande uppdrag/engage-
mang: Konsult inom stérre industriella
projekt samt CFO-roller i noterade bolag
samt PE-bolag.

Innehav i Swedish Stirling: -

Christian Nilsson
F6dd 1975. Chief Technology Officer
sedan 2021.

Utbildning och erfarenhet: MBA fran
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet
samt maskiningenjor vid Chalmers tekniska
hégskola. Over 20 &rs erfarenhet av arbete
med teknik och produktutveckling i olika
roller inom Volvokoncernen och pa SAAB
Automobile AB.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Styrelseordférande for Bandydistrikt
Vastergotland.

Tidigare betydande uppdrag/engage-
mang: Director Product Quality pa Volvo
Penta och mer an 12 &rs erfarenhet som
Manager f6r produktutveckling inom olika
organisationer.

Innehav i Swedish Stirling:
22 000 stamaktier.
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Styrelse och ledande befattningshavare

P

\ £7
S A\
Sven Ljungberg

F6dd 1966. Chief Communications Officer
sedan 2018.

Utbildning och erfarenhet: Ekonomi-
studier vid Uppsala universitet. Over 30 &rs
erfarenhet av arbete med kommunikation,
varumarke och marknadsféring. Tidigare
nordisk kommunikations- och varumarkes-
chef pa forsakringsbolaget Skandia.

Ovriga betydande pagaende uppdrag:
Styrelseordférande for Stratminds AB,
verkstéllande direktdr och styrelsesuppleant
for SK Ljungberg Konsult AB samt styrelse-
ledamot i Féreningen Centrum for Narings-
livshistoria.

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: Kommunikationskonsult.

Innehav i Swedish Stirling:
18 000 stamaktier.

1) Engagerad pé konsultbasis.

Fredrik Abrahamsson
Fédd 1979. Chief Operating Officer
sedan 2017.

Utbildning och erfarenhet: Tidigare
kvalitetsansvarig, produktionschef och
platschef fran en rad olika branscher.

Ovriga betydande pagéende uppdrag:
Site Manager for verksamheten i Sibbhult.

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: —

Innehav i Swedish Stirling:
71 741 stamaktier.

lan Curry"
Fodd 1971. General Manager South Africa
Operations sedan 2021.

Utbildning och erfarenhet: MDP
(Management Development Program) fran
the University of Cape Town School of
Business, Electrical Engineering BSc fran
University of Natal och registrerad som
Professional Engineer hos Engineering
Council of South Africa. lan har tidigare
arbetat hos Nestlé, South African Breweries
och De Beers Consolidated Mines, och har
6ver 14 éars professionell erfarenhet av att
arbeta med utveckling, finansiering och drift
av fornyelsebara energiprojekt i Sydafrika.

Ovriga betydande pagéende uppdrag: —

Tidigare betydande uppdrag/
engagemang: —

Innehav i Swedish Stirling: -
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Ovrig information om styrelse och
ledande befattningshavare

Det foreligger inga familjeband eller narstdenderelationer
mellan styrelseledamdter och/eller ledande befattningshavare.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har
domts i ndgot bedragerirelaterat mal under de senaste fem
aren. Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare
har varit involverad i ndgon konkurs, konkursforvaltning eller
likvidation under de senaste fem aren. Ingen styrelseledamot
eller ledande befattningshavare har under de fem senaste aren
av reglerings- eller tillsynsmyndighet (inbegripet erkdnda
yrkessammanslutningar) bundits vid och/eller varit foremal
for pafoljder for ett brott, eller forbjudits av domstol att vara
medlem i en emittents forvaltnings-, lednings- eller tillsyns-
organ eller att utdva ledande eller Gvergripande funktioner
hos en emittent.

Styrelse och ledande befattningshavare

Samtliga styrelseledamdter och ledande befattningshavare
kan nas via Bolagets kontor med adress Gruvgatan 35 B,
421 30 Vastra Frolunda.

Ersattning till styrelse och ledande
befattningshavare

Nedanstaende tabeller visar erséttning som betalats till
styrelseledamdter och ledande befattningshavare under
rakenskapsaret 2021. Bolaget har inga avsatta eller upplupna
belopp for pensioner eller liknande formaner efter styrelse-
ledamots eller ledande befattningshavares avtradande av
tjanst eller uppdrag.

TSEK Styrelsearvode Konsultarvoden Summa
Styrelsen
Sven Sahle - - -
Andreas Ahlstréom? - - -
Carina Andersson 200 - 200
Mia Engnes” 67 - 67
Gunilla Spongh 333 65 398
Erik Wigertz 17 - 17
David Zaudy? - - -
Totalt styrelsen 617 65 682
1) Vid extra bolagsstdmma den 6 september 2021 beslutades om nyval av Mia Engnes till styrelseledamot som ersatte Andreas Ahlstrom som stallt sin plats till forfogande.
2) Omvaldes inte vid &rsstamman den 23 april 2021.

Pensions- Konsult- Ovrig
TSEK GrundIén kostnad arvoden ersattning? Summa
Ledande
befattningshavare
Gunnar Larsson? 1040 441 - 3 1484
Dennis Andersson? 909 40 - - 949
Ovriga ledande
befattningshavare® 6 594 1329 1111 13 9047
Totalt ledande
befattningshavare 8543 1810 1111 16 11 480
Totalt styrelse och ledande
befattningshavare 9160 1810 1176 16 12162

1) Avser forman for vardforsakring.

2) Verkstéllande direktor fram till den 15 november 2021.
3)

4) Innefattade sex personer under rakenskapséret 2021.

Tilltrddde som verkstallande direktér den 15 november 2021. Dessforinnan var han vice verkstéllande direktér och Chief Marketing & Sales Officer for Bolaget.
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Finansiell information och nyckeltal

Finansiell information och nyckeltal

Swedish Stirlings historiska finansiella information har infériivats i Prospektet genom hénvisning, se avsnittet "Handlingar
infériivade genom hénvisning”. Den inférlivade finansiella informationen bestar av Koncernens arsredovisning och koncern-
redovisning fér rdkenskapsaren 2021 och 2020 samt Koncernens kvartalsrapport for perioden januari-september 2022

(med j@mfdrelsesiffror for motsvarande period 2021).

Swedish Stirlings &rsredovisning och koncernredovisning for rékenskapséren 2021 och 2020 har uppriéttats i enlighet med
arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande redovisningsregler fér koncerner, samt International Financial Reporting Standards
(IFRS) och tolkningar frén IFRS Interpretations Committee (IFRS IC) sédana de antagits av EU samt reviderats av Swedish Stirlings
revisor. Swedish Stirlings kvartalsrapport fér perioden 1 januari-30 september 2022 har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delérsrap-
portering och arsredovisningslagen. Kvartalsrapporten har inte reviderats eller éversiktligt granskats av Swediish Stirlings revisor.

Férutom Swedish Stirlings reviderade arsredovisningar for rakenskapséren 2021 och 2020 har ingen information i Prospektet

granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Den presenterade finansiella informationen nedan ska ldsas tillsammans med Swedish Stirlings drsredovisning och koncernredo-
visning for rékenskapsaren 2021 och 2020 samt kvartalsrapport fér perioden januari-september 2022, vilka inforlivas i Prospektet

genom hénvisning enligt féliande:

Swedish Stirlings kvartalsrapport for perioden 1 januari-30 september 2022

Sidhédnvisning

Koncernens rapport dver resultat och dvrigt totalresultat
Koncernens balansrakning

Koncernens férandringar i eget kapital

Koncernens kassaflédesanalys

Noter

Swedish Stirlings kvartalsrapport for perioden 1 januari-30 september 2022 finns pa fljande lank:
https.//swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish_Stirling-Kvartalsrapport_Q3_2022-SE-Webb.pdf

Swedish Stirlings arsredovisning 2021

ia
12-13
14
15
21-25

Sidhanvisning

Koncernens rapport dver resultat och dvrigt totalresultat
Koncernens balansrékning

Koncernens férandringar i eget kapital

Koncernens kassaflédesanalys

Noter

Revisionsberéttelse

Swedish Stirlings arsredovisning for rakenskapsaret 2021 finns pa foljande lank:
https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Arsredovisning-SVE-FINAL _2.pdf

Swedish Stirlings arsredovisning 2020

68
69-70
71

72
78-102
111-113

Sidhanvisning

Koncernens rapport dver resultat och dvrigt totalresultat
Koncernens balansrakning

Koncernens férandringar i eget kapital

Koncernens kassaflodesanalys

Noter

Revisionsberattelse

Swedish Stirlings arsredovisning for rakenskapsaret 2020 finns pa foljande lank:
https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish_Stirling_Arsredovisning-2020.pdf
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Nyckeltal

Finansiell information och nyckeltal

Swedish Stirling presenterar vissa finansiella nyckeltal som inte definieras enligt IFRS. Dessa alternativa nyckeltal anses vara
viktiga resultat och prestationsindikationer for investerare och andra anvandare av Bolagets finansiella rapporter. De alternativa
nyckeltalen ska ses som ett komplement till, men inte en ersattning for, den finansiella information som uppréattats i enlighet med
IFRS. Nyckeltalen i tabellen nedan har inte reviderats sévida inget annat anges. Nyckeltalen har hédmtats fran Swedish Stirlings

finansiella rapporter.

Januari-september Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Lénsamhet
Rorelseintakter? 11546 45879 67 115 53395
Rorelseresultat!? -306 273 —22 542 -37 903 —22 951
Periodens resultat” -321 208 -46213 -69 319 -72877
Avkastning pa eget kapital?, % -127% -8% -12% —25%
Kapitalstruktur
Soliditet?, % 68% 86% 84% 57%
Kassalikviditet?, % 360% 2437% 1145% 98%
Aktiedata
Antal aktieagare® 18132 16 301 17 702 10402
Resultat per aktie, SEK -2,50 -0,40 -0,59 -0,80
Resultat per aktie fore och efter utspadning, SEK -2,50 -0,40 -0,59 -0,80
Utdelning per aktie, SEK - - - -
Personal
Medeltal anstéllda 48 46 47 34
Personalkostnader 37 537 32 394 47 085 34 593

1) Reviderat nyckeltal.
2) Alternativt nyckeltal.
3) Per balansdagen.

Definitioner och férklaring av alternativa nyckeltal

Rorelseintakter

Summan av resultatposterna nettoomsattning, aktiverat
arbete for egen rékning och dvriga rérelseintakter. Nyckeltalet
ar relevant for att ge en sammanslagen bild av Bolagets totala

intakter.

Rérelseresultat

Periodens resultat efter avskrivningar men innan finansiella
poster och skatt. Nyckeltalet &r relevant for att ge en bild dver

rorelsens [dnsamhet.

Avkastning péa eget kapital

Resultat efter skatt i forhallande till eget kapital. Nyckeltalet visar
vilken avkastning som ges péa dgarnas investerade kapital.

Soliditet

Eget kapital i procent av balansomslutningen. Nyckeltalet
ar relevant for investerare och andra intressenter som vill
bedtma Bolagets finansiella stabilitet och formaga att klara
sig pa lang sikt.

Kassalikviditet

Omséattningstillgangar exklusive lager dividerat med kortfris-
tiga skulder inklusive foreslagen utdelning. Nyckeltalet ger en
uppfattning om Bolagets betalningsberedskap pé kort sikt.
Vid en kassalikviditet om 100 procent klarar Bolaget av att
betala alla sina kortfristiga skulder.
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Finansiell information och nyckeltal

Harledning av alternativa nyckeltal

Rorelseintakter

Januari-september Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Nettoomsattning 108 50 73 -
Aktiverat arbete for egen rakning 10775 45624 66 736 53025
Ovriga rérelseintakter 663 205 306 370
=Rérelseintdkter 11 546 45879 67 115 53 395

Avkastning pa eget kapital

Januari-september Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Resultat efter skatt -321208 -46 213 -69 319 -72877
Summa eget kapital 252109 597 487 574 541 293225
=Avkastning pa eget kapital, % -127% -8% -12% -25%
Soliditet
Januari-september Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Summa eget kapital 252 109 597 487 574 541 293225
Balansomslutning 373 001 693 391 681 826 513449
=Soliditet, % 68% 86% 84% 57%
Kassalikviditet
Januari-september Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Summa omséttningstillgdngar 180169 290936 267 336 161 355
Avgar lager och pagéende arbete -73168 -24102 27 445 -17718
Summa 107 001 266 834 239 891 143 637
Summa kortfristiga skulder 29 760 10 951 20945 146 805
=Kassalikviditet, % 360% 2437% 1145% 98%

Utdelningspolicy

Swedish Stirling har inte beslutat om négon utdelning for
rékenskapséren 2021 och 2020. | dvervédgandet om forslag
till utdelning fér framtiden kommer styrelsen att beakta flera
faktorer, bland annat Bolagets verksamhet, rérelseresultat
och finansiella stéllning, aktuellt och férvantat likviditetsbehov,
expansionsplaner, avtalsmassiga begrénsningar och andra
vasentliga faktorer.

Betydande forandringar av Bolagets
finansiella stalining sedan 30 september 2022
Den 9 november 2022 erholl Bolaget oaterkalleliga konver-
teringsataganden fran innehavare av konvertibler 2020/2025
(KV4) om konvertering av 50 MSEK av lanebeloppet till nya
stamaktier. For ytterligare information, se "Legala fragor och
dgarférhallanden—Konvertibler 2020/2025 (KV4)”.

Det har darutdver inte skett ndgra betydande féréandringar av
Bolagets finansiella stéllning sedan den 30 september 2022.
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Legala fragor och agarforhallanden

Legala fragor och agarférhallanden

Aktier och aktiekapital

Enligt Swedish Stirlings bolagsordning ska aktiekapitalet vara
lagst 1 250 000 SEK och hogst 5 000 000 SEK fordelat pa
lagst 125 000 000 och hdgst 500 000 000 aktier. Per den

30 september 2022 och per dagen for detta Prospekt uppgick
Bolagets aktiekapital till 1 284 192,53 SEK foérdelat pa totalt
128 419 253 aktier, varav samtliga var stamaktier. Ingen
foréandring har skett sedan den 1 januari 2022.

Varje aktie i Swedish Stirling har ett kvotvarde om 0,01 SEK.
Per dagen for Prospektet &r samtliga aktier i Bolaget fullt
betalda och fritt dverlatbara. Aktierna &r denominerade i
SEK och har emitterats enligt svensk rétt. Bolagets aktier &r
noterade pa First North Premier under kortnamnet (ticker)
STRLNG.

Forestédende Foretradesemission kommer, vid fullteckning,
medfdra att antalet aktier i Swedish Stirling 6kar med

176 576 466 aktier, fran 128 419 253 aktier till 304 995 719
aktier, och att aktiekapitalet Skar med 1 765 764,66 SEK, fran
1284 192,53 SEK till 3 049 957,19 SEK.

Agarférhallanden

Av nedanstaende tabell framgar aktieédgare med ett innehav
motsvarande minst fem procent av kapitalet eller det totala
antalet rdster i Bolaget per den 18 november 2022, inklusive
darefter k&nda férandringar fram till dagen fér Prospektet.
Bolaget ar inte direkt eller indirekt kontrollerat av ndgon
aktiedgare. Bolaget har endast emitterat aktier av ett slag
(stamaktier) som har samma rostvéarde.

Aktieagare Antal stamaktier Andel av kapital och roster
Sven Sahle (genom Dagny OU) 26 209 757 20,4 %
AC Cleantech Growth Fund | Holding AB" 13 507 500 10,5 %
East Guardian SPC 11622 039 9,1 %
Miura Holding Ltd 9558 048 7,4 %
Ovriga aktiedgare 67521 909 52,6 %
Totalt 128 419 253 100,0 %

1) AC Cleantech Growth Fund | Holding AB har beslutat att dela ut sitt innehav av stamaktier i Swedish Stirling enligt fljiande férdelning; AC Cleantech Management Oy erhaller
5990 859 stamaktier, Omsesidiga arbetspensionsforsékringsbolaget Varma erhéller 5 369 029 stamaktier, Jubileumsfonden fér Finlands sjélvstandighet Sitra erhaller

1073 806 stamaktier och Stiftelsen for Abo Akademi sr erhaller 1 073 806 stamaktier.

Aktieagaravtal m.m.

Styrelsen kanner inte till nagra aktiedgaravtal eller andra Gver-
enskommelser mellan Bolagets aktiedgare som syftar till att
utbva gemensamt inflytande &ver Bolaget. Styrelsen kanner
heller inte till nAgra avtal eller motsvarande som kan resultera i
att kontrollen 6ver Bolaget férandras eller foérhindras. Bolaget
har inte vidtagit nagra sarskilda atgérder i syfte att garantera
att kontrollen 6ver Bolaget inte missbrukas och det finns inga
bestdmmelser i Bolagets bolagsordning som kan férdréja,
skjuta upp eller férhindra en &ndring av kontrollen av Bolaget.
De regler till skydd for minoritetsaktiedgare som finns i aktie-
bolagslagen utgdr dock ett skydd mot en majoritetsédgares
eventuella missbruk av kontroll Gver ett bolag.

Incitamentsprogram, konvertibler och
teckningsoptioner

Bolaget har, utdver som beskrivs nedan, per dagen for detta
Prospekt, inga utestaende konvertibla skuldebrev, tecknings-
optioner eller andra aktierelaterade vardepapper som kan
beréttiga till teckning av nya aktier i Bolaget eller pa annat sétt
paverka aktiekapitalet i Bolaget.

Konvertibler 2020/2025 (KV4)

Den 7 mars 2020 beslutade styrelsen for Swedish Stirling att
ta upp ett konvertibelldn om 100 MSEK, genom emission av
konvertibler med awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.
Styrelsens beslut godkandes av en extra bolagsstdmma den
8 april 2020.

Vid en extra bolagsstdmma den 28 november 2022 besluta-
des att &ndra villkoren sa att; (i) konvertibelinnehavarna ska ha
rétt att pakalla fortida konvertering av upp till 50 procent av det
utestaende l&nebeloppet under perioden 7-21 december
2022, (i) den arliga rantan som I6per pé lanet justeras fran 14
till 10 procent med retroaktiv verkan fran den 1 oktober 2022,
(iii) konverteringsperioden for konvertiblerna ska I6pa fran och
med den 22 december 2022 till och med den tionde bank-
dagen fore lanets slutforfallodag, samt (iv) Bolaget ska ha rétt
att forlanga lanets 16ptid med ett (1) ar for det fall konvertibel-
innehavarna inte pakallat konvertering senast 10 bankdagar
fore l&nets slutforfallodag den 30 juni 2025 och, for det fall
konvertibelinnehavarna inte pakallat konvertering senast 10
bankdagar fore den 30 juni 2026, ha ratt att forlanga l&nets
I6ptid med ytterligare ett (1) &r till den 30 juni 2027.
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Legala fragor och agarforhallanden

Den 9 november 2022 erholl Bolaget oaterkalleliga konverte-
ringsétaganden fran konvertibelinnehavare om konvertering
av 50 MSEK av lanebeloppet till nya stamaktier, motsvarande
50 procent av det totala utestdende l&nebeloppet. Konvertering
ska ske under perioden 7-21 december 2022. Konverterings-
kursen ska motsvara teckningskursen i Féretradesemissionen
(1,13 SEK per aktie), vilket medfér att Bolagets aktiekapital
kommer 6ka med 442 477,87 SEK och att antalet aktier i
Bolaget kommer 6ka med 44 247 787 aktier. Detta medfér en
utspadning om cirka 12,7 procent (baserat pa antalet utesta-
ende aktier efter Foretrddesemissionen, under forutsattning
att den fulltecknas).

Fran och med den 22 december 2022 till och med den tionde
bankdagen fore lanets slutférfallodag ska konverteringskursen
for de aterstdende 50 000 000 konvertiblerna enligt villkoren
inledningsvis vara 8 SEK fére omrakning enligt villkoren. Vid full
konvertering av dessa aterstdende konvertibler kan Bolagets
aktiekapital komma att 6ka med hogst 62 500 SEK och anta-
let aktier och réster i Bolaget kan komma att 6ka med hogst

6 250 000 aktier och réster (utan beaktande av omrakning
enligt villkoren). Vid full konvertering motsvarar det (baserat

pa antalet utestdende aktier efter Foretradesemissionen,
under forutsattning att den fulltecknas, och efter den konver-
tering som beskrivits i stycket ovan) en utspadning om

cirka 1,8 procent. Konvertibelvillkoren innehéller sedvanliga
omrékningsvillkor (som aktualiseras med anledning av den
forestdende Foretradesemissionen) och konvertiblerna &r inte
upptagna till handel pa ndgon marknadsplats.

Myndighetsforfaranden, rattsliga forfaranden
och skiljeforfaranden

Bolaget &r inte, och har inte heller varit, part i ndgra myndig-
hetsforfaranden, rattsliga forfaranden, eller skilieforfaranden
(inbegripet forfaranden som &nnu inte ar avgjorda eller som
enligt Bolagets k&nnedom riskerar att bli inledda) under de
senaste tolv manaderna, vilka kan fa, eller under den senaste
tolvmanadersperioden haft, betydande effekter pa Bolagets
finansiella stélining eller IBnsamhet.

Transaktioner med néarstaende

Det har inte férekommit nagra vasentliga transaktioner med
narstdende under perioden frin och med den 1 januari 2022
till och med dagen fér Prospektet.

Véasentliga avtal

Nedan folier en sammanfattning av vasentliga avtal som
Swedish Stirling har ingatt under det senaste aret, med
undantag for sddana avtal som ingétts inom ramen for den
normala verksamheten.

Avtal och avsiktsforklaring med Glencore

Bolaget ingick den 28 april 2021 avtal med Glencore
avseende en energiomvandlingstjanst med installation av upp
till 256 PWR BLOKSs vid Glencores ferrokromsméltverk Lion i
Sydafrika. Den 9 november 2022 ingick parterna en avsikts-
forklaring (Eng. letter of intent) enligt vilken parterna, pa icke-
bindande basis, kom dverens om att férhandla vissa poten-
tiella féréandringar av det ursprungliga avtalet mellan parterna,
dér parternas malsattning ar att ha kommit dverens om de
kommersiella villkoren for férséljning av upp till 25 PWR
BLOKs (motsvarande det antal PWR BLOKs som omfattades
av det ursprungliga avtalet mellan parterna) till Glencores
ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika senast den 31 mars 2023.

Intressekonflikter

Som framgar i avsnittet "Styrelse och ledande befattnings-
havare” ovan har ett flertal styrelseledaméter och ledande
befattningshavare ekonomiska intressen i Bolaget genom
direkta eller indirekta innehav av aktier i Bolaget. Styrelse-
ledam&ter och ledande befattningshavare i Bolaget &r
styrelseledamater och funktionérer i andra bolag samt har
aktieinnehav i andra bolag, och for det fall ndgot séddant bolag
ingar affarsforbindelser med Bolaget kan styrelseledaméter
eller ledande befattningshavare i Bolaget ha en intresse-
konflikt, vilket hanteras genom att den berérda personen inte
ar involverad i hanteringen av &rendet & Bolagets vagnar.

Utbver vad som framgar ovan ar Bolaget inte medvetet om
nagra intressekonflikter mellan styrelseledaméters eller
ledande befattningshavares skyldigheter gentemot Bolaget
och sadan styrelseledamots eller sddan ledande befattnings-
havares privata intressen och/eller andra skyldigheter. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har valts till
foljd av arrangemang eller dverenskommelse med aktiedgare,
kunder, leverantorer eller andra parter.
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Tillgangliga dokument 53

Tillgangliga dokument

Foliande handlingar finns tillgangliga i elektronisk form pé Bolagets webbplats www.swedishstirling.com
under Prospektets giltighetstid:

® Swedish Stirlings bolagsordning; och
® Swedish Stirlings registreringsbevis.

Vanligen notera att informationen pa webbplatsen inte utgér en del av Prospektet och inte har granskats eller
godkants av Finansinspektionen.
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