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Prospektets giltighetstid
Detta Prospekt godkéandes av Finansinspektionen den 30 augusti 2022. Prospektet &r giltigt under en tid av tolv manader efter
godkannandet, forutsatt att det kompletteras med tillagg nér sé& kravs enligt artikel 23 i forordning (EU) 2017/1129.




Viktig information till investerare

Detta EU-tillvéxtprospekt ("Prospektet”) har upprattats med anledning
av erbjudandet till allmé&nheten i Sverige samt till institutionella investerare
i Sverige och i utlandet att forvarva preferensaktier i Swedish Stirling AB
("Erbjudandet”). Med "Swedish Stirling”, "Bolaget” eller "Koncernen”
avses, beroende pa sammanhanget, Swedish Stirling AB, org.nr 556760-
6602, eller den koncern vari Swedish Stirling AB ar moderbolag.

Prospektet ar uppréttat som ett EU-tillvéxtprospekt i enlighet med artikel

15 i férordning (EU) 2017/1129 ("Prospektférordningen”). Prospektet
har godkants och registrerats av Finansinspektionen som behoérig myndig-
het enligt Prospektférordningen. Finansinspektionen godkanner Prospektet
enbart i s& matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet
och konsekvens som anges i Prospektférordningen. Godkannandet bor
inte betraktas som néagot slags stod for Bolaget eller nagot slags stod for
kvaliteten pé de véardepapper som avses i Prospektet och innebér inte att
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i Prospektet ar riktiga eller
fullstdndiga. Varje investerare uppmanas att géra sin egen bedémning av
huruvida det &r 1ampligt att delta i Erbjudandet. Fér Prospektet galler
svensk ratt. Tvist med anledning av Prospektet och dédrmed samman-
hangande rattsforhallanden ska avgéras av svensk domstol exklusivt,
varvid Géteborgs tingsratt ska utgdra forsta instans. Prospektet finns
tillgangligt p& Bolagets webbplats www.swedishstirling.com, Finans-
inspektionens webbplats www.fi.se, ABG Sundal Collier AB:s

("ABG Sundal Collier”) webbplats www.abgsc.com, samt Nordnet AB:s
("Nordnet”) webbplats www.nordnet.se.

Erbjudandet riktar sig inte till allménheten i ndgon annan jurisdiktion an
Sverige. Aktierna i Erbjudandet har inte och kommer inte att registreras
enligt den vid var tid géllande U.S. Securities Act fran 1933 ("Securities
Act’) eller ndgon annan delstatlig vardepappersmyndighet i USA, och
inga aktier i Bolaget far erbjudas, tecknas, séljas eller dverlatas, direkt eller
indirekt, i eller till USA, férutom i enlighet med tillampliga undantag fran
registreringskraven i Securities Act (enligt dess senaste lydelse). Vidare &r
Erbjudandet inte riktat till personer som &r bosatta i Australien, Hongkong,
Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika, Sydkorea
eller i ndgon annan jurisdiktion dar deltagande skulle kréva ytterligare
prospekt, registrerings- eller andra atgarder an de som foljer av svensk lag.
Prospektet och/eller andra handlingar relaterade till Erbjudandet fér inte
distribueras i eller till ndgon jurisdiktion dar Erbjudandet kraver atgarder
enligt ovan eller skulle strida mot tillamplig lag. Ingen atgérd har vidtagits
eller kommer att vidtas i ndgon annan jurisdiktion &n Sverige, som skulle
tillata erbjudande av aktierna till allmanheten, eller tillta innehav, spridning
av Prospektet eller nagot annat material hanforligt till Bolaget eller aktierna
i sédan jurisdiktion. Anmélan om teckning av aktier i Bolaget i strid med
ovanstaende restriktioner kan komma att anses ogiltig. Personer som
mottar exemplar av detta Prospekt &laggs av Bolaget att informera sig om,
och flja, alla sédana restriktioner. Bolaget tar inget juridiskt ansvar for
Gvertradelser av nagon sédan restriktion av ndgon person, oavsett om
Overtradelsen begéas av en potentiell investerare eller ndgon annan. Atgérd
i strid med restriktionerna kan utgdra brott mot tillamplig vardepappers-
lagstiftning. Inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”)
lamnas inget erbjudande till allménheten av aktier i andra medlemsstater
an Sverige. | andra medlemsstater inom EES déar Prospektférordningen &r
tilamplig, direkt eller genom implementering i nationell lagstiftning, kan ett
erbjudande av aktier endast Idmnas i enlighet med undantag i Prospekt-
férordningen eller nationell lagstiftning.

En investering i aktier &r forenat med risker, se avsnitt "Riskfaktorer”. Nar
investerare fattar ett investeringsbeslut méste de forlita sig pa sin egen
beddmning av Swedish Stirling och Erbjudandet enligt Prospektet, inklusive
foreliggande sakforhallanden och risker. Infor ett investeringsbeslut bor
potentiella investerare anlita egna professionella radgivare samt noga
utvérdera och dvervaga investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita
sig pa informationen i Prospektet samt eventuella tillagg till Prospektet.
Ingen person har fatt tillstdnd att Iamna ndgon annan information eller géra
nagra andra uttalanden &n de som finns i Prospektet och, om sa anda sker,
ska s&dan information eller sddana uttalanden inte anses ha godkéants av

Swedish Stirling och Bolaget ansvarar inte for sddan information eller
sé&dana uttalanden. Varken offentliggérandet av Prospektet eller nagra
transaktioner som genomfors med anledning harav ska under nagra
omsténdigheter anses innebéra att informationen i Prospektet ar korrekt
och gallande vid ndgon annan tidpunkt an per dagen for offentliggérandet
av Prospektet eller att det inte har forekommit ndgon forandring i Swedish
Stirlings verksamhet efter namnda dag.

Réadgivare

ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co Ltd ("Bryan Garnier & Co”)
ar finansiella radgivare till Swedish Stirling och Térngren Magnell & Partners
Advokatfirma KB ("Térngren Magnell & Partners Advokatfirma”) ar
legal radgivare till Swedish Stirling i samband med Erbjudandet. D& samt-
liga uppgifter i Prospektet harror fran Bolaget, friskriver sig ABG Sundal
Collier, Bryan, Garnier & Co och Térngren Magnell & Partners Advokatfirma
frén allt ansvar i férhallande till befintliga eller blivande aktiedgare i Bolaget
och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska konsekvenser till
folid av investerings- eller andra beslut som helt eller delvis grundas pa
uppgifter i Prospektet.

Framatriktad information samt bransch- och marknadsinformation
Detta Prospekt innehéller vissa framatriktade uttalanden som éterspeglar
Bolagets aktuella syn pa framtida handelser och finansiella och operativa
resultat. S&dana framétriktade uttalanden &r forenade med béde kénda och
okénda risker och omsténdigheter utanfér Bolagets kontroll. | ljuset av de
risker, osékerheter och antaganden som framatriktade uttalanden &r foren-
ade med, ar det mojligt att framtida handelser som ndmns i Prospektet inte
kommer att intraffa. Framatriktade uttalanden &r alla uttalanden i Prospektet
som inte hanfor sig till historiska eller nuvarande fakta eller férhallanden
samt sddana uttalanden som ar hanforliga till framtiden. De framétriktade
uttalandena &r baserade pé& nuvarande uppskattningar och antaganden,
vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget k&nner till. Framétriktade utta-
landen gors i flertalet avsnitt i Prospektet och kan identifieras genom
anvandandet av termer och uttryck sésom "skulle kunna”, "kan”, "bor”,
"férvantade”, "uppskattas”, "sannolikt”, "berdknad”, "planerar att”, "stravar
efter” eller bojningar av sddana termer eller liknande termer som &r &gnade
att identifiera ett uttalande som framétriktat.

Avsnittet "Riskfaktorer” innehaller en beskrivning av nagra, men inte alla,
faktorer som kan leda till att Bolagets framtida resultat och utveckling
awiker vasentligt fran dem som uttrycks eller antyds i nagot framatriktat
uttalande. De framatriktade uttalandena galler endast per dagen for
Prospektet och Bolaget tar darefter inget ansvar for att publicera uppdate-
rade framétriktade uttalanden eller annan information i Prospektet baserat
pa ny information, framtida héandelser etc. utéver vad som kravs enligt
Prospektférordningen.

Prospektet innehaller bransch- och marknadsinformation hanforlig till
Bolagets verksamhet och de marknader Bolaget ar verksamt p&. Om inte
annat anges &r sddan information baserad pé Bolagets analys av flera olika
kéllor. Bolaget bekréftar att information fran tredje part i Prospektet har ater-
getts korrekt och att, savitt Bolaget kénner till och kan utréna av information
som offentliggjorts av berdrd tredje part, inga sakforhallanden har utelam-
nats som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.
Swedish Stirling har dock inte oberoende verifierat informationen, varfor
dess riktighet och fullst&ndighet inte kan garanteras.

Presentation av finansiell information

Alla finansiella belopp ar uttryckta i svenska kronor ("SEK”) om inget annat
anges, sasom 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
goéra 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.




Innehallsférteckning

Handlingar som inférlivas genom hénvisning 2
Sammanfattning 3
Ansvariga personer, information fran tredje part och

behorig myndighet 2
Motiv for Erbjudandet 10
Verksamhets- och marknadsdéversikt 12
Redogorelse for rorelsekapital 19
Riskfaktorer 20
Information om vardepapperen 31
Villkor och anvisningar fér Erbjudandet 34
Styrelse och ledande befattningshavare 39
Finansiell information och nyckeltal 44
Legala fragor och agarférhallanden 51
Tillgangliga dokument 53

Inbjudan till forvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



Handlingar som inférlivas genom hanvisning

Handlingar som inforlivas genom

hanvisning

Investerare bdr ta del av all den information som inférlivas i Prospektet genom hanvisning och informationen, till vilken
hanvisning sker, ska lasas som en del av Prospektet. Nedan angiven information som del av féljiande dokument ska anses
inforlivade i Prospektet genom hanvisning. De delar av nedanstaende dokument som inte inforlivas &r antingen inte rele-
vanta for investerarna eller omfattas av andra delar av Prospektet. Kopior av Prospektet och de handlingar som inférlivats
genom héanvisning kan erhéllas elektroniskt fran Swedish Stirlings webbplats, www.swedishstirling.com, eller erhallas av

Bolaget i pappersformat vid Bolagets huvudkontor med adress Gruvgatan 35 B, 421 30 Vastra Frolunda.

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 halvarsrapport for perioden 1 januari - 30 juni 2022
Rapport dver resultat och 6vrigt totalresultat

Balansrékning

Foréandringar i eget kapital

Kassaflodesanalys

Noter

Swediish Stirlings halvarsrapport fér perioden 1 januari — 30 juni 2022 finns pa féljande Idnk:
https.//swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish-Stirling_Halvarsrapport-2022-1.pdf

Swedish Stirlings arsredovisning 2021
Rapport dver resultat och 6vrigt totalresultat
Balansrékning

Férandringar i eget kapital
Kassaflodesanalys

Noter

Revisionsberéttelse

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

Swedish Stirlings arsredovisning 2020
Rapport dver resultat och 6vrigt totalresultat
Balansrékning

Forandringar i eget kapital
Kassaflodesanalys

Noter

Revisionsberattelse

Swediish Stirlings arsredovisning fér rédkenskapsaret 2020 finns pa féljande lank:
https://swedishstirling.com/wp-content/uploads/Swedish_Stirling_Arsredovisning-2020.pdf
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Sammanfattning

Sammanfattning

Inledning

11

Vérdepapperens
namn och ISIN

Erbjudandet omfattar preferensaktier i Swedish Stirling med ISIN-kod SE0017767817.

1.2

Namn och
kontaktuppgifter
fér emittenten

Bolagets féretagsnamn ar Swedish Stirling AB, org.nr 556760-6602, med LEI-kod 549300L4PZHHB26XQW46.
Representanter for Bolaget gér att na per telefon, +46 (0) 31 385 88 30, och per e-post
info@swedishstirling.com samt pa besdksadressen Gruvgatan 35 B, 421 30 Vastra Frolunda. Bolagets
webbplats ar www.swedishstirling.com.

13

Behérig myndighet

Prospektet har granskats och godkénts av Finansinspektionen som &r den svenska behdriga 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 fér
godkdnnande

Prospektet godkandes av Finansinspektionen den 30 augusti 2022.

15

Varning

Sammanfattningen bdr 1asas 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 férlora 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
karande enligt nationell lagstiftning i medlemsstaterna bli tvungen att betala kostnaden for 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.

Nyckel

information om emittenten

21

Information om
emittenten

Swedish Stirling &r ett svenskt publikt aktiebolag som registrerades i Sverige den 1 juli 2008. Swedish
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.

Swedish Stirling &r ett svenskt miljiéteknikféretag som grundades 2008 for att vidareutveckla stirlingteknolo-
gins férméga att omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets teknologi ar baserad pé Kockums stirling-
motor for ubatar. Genom att anpassa och vidareutveckla denna har Swedish Stirling konstruerat en stirling-
motor med stor effekt och hdg verkningsgrad. Bolagets produkt, PWR BLOK, &r en egenutvecklad 16sning
for att &tervinna energi ur industriella rest- och fackelgaser och omvandla dessa till 100 procent koldioxid-
neutral elektricitet med hog effektivitet.

Bolaget ar inte direkt eller indirekt kontrollerat av ndgon aktieégare.

2.2

Finansiell nyckel-
information om
emittenten

Koncernens resultatrdkning i sammandrag
Januari-juni Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Nettoomséattning 69 - 73 -
Rorelseresultat —63 911 -12972 -37 903 —22 951
Periodens resultat —76 601 —29 434 -69 319 72877

Koncernens balansrdkning i sammandrag
Januari-juni Januari-december

TSEK 2022 2021 2021 2020
Totala tillgangar 609 397 705625 681 826 513449
Totalt eget kapital 496 581 607 729 574 541 203 225
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2.2

Finansiell nyckel-
information om
emittenten, forts.

Koncernens kassaflédesanalys i sammandrag

Januari-juni Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Kassaflode fran den I6pande
verksamheten —64 883 —27078 -47 397 -45 096
Kassaflode fran investerings-
verksamheten -15579 -37 481 -75327 -56 646
Kassaflode fran finansierings-
verksamheten —778 211142 216612 206 543

Utvalda nyckeltal

Januari-juni Januari-december
TSEK 2022 2021 2021 2020
Lénsamhet
Rorelseintakter? 11507 35213 67 115 53 395
Rorelseresultat™? -63911 -12972 -37 903 —22 951
Resultat efter skatt"? -76 601 -29434 -69 319 -72877
Avkastning pé eget kapital? -15% 5% -12% -25%
Kapitalstruktur
Soliditet?, % 81% 86% 84% 57%
Kassalikviditet?, % 672% 2107% 1145% 98%
Resultat per aktie, SEK -0,60 -0,27 -0,59 -0,80
Resultat per aktie fére och efter
utspédning, SEK -0,60 -0,27 -0,59 -0,80

Utdelning per aktie, SEK

1) Reviderat nyckeltal
2) Alternativt nyckeltal
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Huvudsakliga risker
for Swedish Stirling

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till andrade marknadsférhallanden, konjunktur-
utveckling och geopolitiska forhallanden: Efterfrdgan pa Bolagets produkter och I6sningar ar beroende
av det allmanna konjunkturlaget 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 dar
Bolaget bedriver verksamhet. Vidare paverkas efterfrdgan pa Bolagets produkter och I6sningar av den
allmanna elprisutvecklingen samt av politiska beslut och férandringar i det politiska l1aget. En minskad efter-
frAgan pé Bolagets produkter och Iésningar skulle kunna fa en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verk-
samhet, resultat, tillvéxt och finansiella stélining till foljd av hdgre kostnader och att Bolagets nettoomséttning
inte utvecklas sésom forutsetts.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till sin affarsmodell och strategi: Om Swedish Stirling
misslyckas med att genomfdra sina affarsmodeller som planerat och till f¢ljd dérav tvingas justera nuvarande
affarsmodeller och sin évergripande strategi, eller anta en helt ny affarsmodell och strategi, riskerar det att ha en
vésentlig negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stalining, till folid av exempelvis
Okade kostnader.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till eventuella tekniska brister och osakerhets-
faktorer i forhallande till Bolagets produkter: Om Swedish Stirlings produkter, tianster och mjukvaror inte
motsvarar kunders och potentiella kunders férvantningar avseende kvalitet, tillférlitlighet 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 paverkas negativt. Brister och oséker-
hetsfaktorer i Bolagets produkter, eller Bolagets oférmaga att atgérda eventuella tekniska brister eller integrera
nya funktioner, kan dven leda till férseningar i kommersialiseringen 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
stalining och resultat.

Swedish Stirling &r beroende av ingdende och fullféljande av avtal med strategiskt viktiga kunder:
Swedish Stirling ar beroende av ingdende av avtal och fullfdliande av redan ingédngna avtal med strategiskt
viktiga kunder for att kunna bevisa Bolagets produkt PWR BLOK kommersiellt och ga frén att vara ett utveck-
lingsbolag till ett industriellt bolag. Ett misslyckande att fullfdlja ett eller flera av redan ingéngna avtal, att inga
bindande avtal for de projekt som Swedish Stirling har ingétt avsiktsforklaringar, eller att ingé avtal om fullskaliga
anlaggningar péa en eller flera av producenternas produktionsanlaggningar, skulle innebéra inte bara forlorade
intékter utan &ven att Swedish Stirling inte kommersiellt kan bevisa sin produkt PWR BLOK, vilket skulle
péverka Bolagets verksamhet, tillvéxt, intjaningsférméaga, resultat och finansiella stalining vasentligt negativt.

Swedish Stirling ar féremal for risker relaterade till immateriella rattigheter: Per dagen for Prospektet
har Swedish Stirling pagéende patentansékningar. Det finns en risk att Swedish Stirling inte kommer att kunna
erhalla patentskydd for viktiga delar av sin teknologi eller att erhalina rattigheter inte kan uppratthallas pa ett
adekvat sétt. Det finns ocksa en risk att det utvecklas nya produkter eller ny teknik som kringgar eller ersétter
Bolagets immateriella rattigheter. Det finns ocksa en risk att potentiella konkurrenter till Bolaget far en licens till
teknologin bakom Bolagets stirlingmotor. Det kan leda till att Bolagets produkter och I6sningar blir mindre
konkurrenskraftiga, vilket skulle f& en vasentlig negativ inverkan p& Swedish Stirlings verksamhet, resultat och
finansiella stallning till folid av att Bolagets nettoomsattning inte utvecklas sdsom forutsetts.

Swedish Stirling @r beroende av kapital for att finansiera Bolagets verksamhet: Till f6ljd av den nuva-
rande 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 &r kapitalintensivt. Swedish Stirling ar séledes
foremal for risker kopplade till att finansieringen av verksamheten forsvéras. Bolagets forutséttningar for att
erhalla finansiering i framtiden kommer att bero pé hur Bolagets verksamhet utvecklas och hur kommersialise-
ringen av PWR BLOKSs gar, men ocksa av andra faktorer som ligger utanfor Bolagets kontroll. Om Bolaget inte
kan erhalla finansiering till for Bolaget formanliga eller acceptabla villkor eller dverhuvudtaget riskerar det att fa
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.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



6

Sammanfattning

Nyckelinformation om vardepapperen

3.1

Information om
vdrdepapperen,
réttigheter féren-
ade med vérde-
papperen och
utdelningspolicy

Bolaget kan enligt bolagsordningen ge ut tva olika aktieslag: stamaktier och preferensaktier. Preferensaktierna
som omfattas av Erbjudandet &r av samma slag. Réattigheterna férenade med aktier emitterade av Bolaget
kan endast &ndras enligt de forfaranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551). Samtliga utgivna aktier i
Bolaget ar denominerade i SEK och é&r fullt betalda och fritt dverlatbara. Per dagen for Prospektet finns

128 419 258 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 berattigar till en (1) rost och varje preferensaktie berattigar till en tiondels (1/10) rést.
Varje aktiedgare har ratt att rosta for 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

Enligt Bolagets bolagsordning ska, om bolagsstdmman beslutar om vinstutdelning, preferensaktierna
medféra foretradesratt framfor stamaktierna till utdelning enligt féljiande. Preferensaktierna har féretradesratt
framfor stamaktier till en arlig utdelning om 20 SEK per preferensaktie ("Preferensutdelning”), med kvar-
talsvis utbetalning om 5 SEK per preferensaktie. Avstdmningsdagar for vinstutdelning pé preferensaktier ska
vara den 30 juni, 30 september, 30 december och 31 mars. For det fall sddan dag inte ar bankdag, skall
avstdmningsdagen vara narmast foregéende bankdag.

Om ingen vinstutdelning Iamnats pa preferensaktier, eller om endast vinstutdelning understigande Preferens-
utdelningen lamnats, ska preferensaktierna medféra ratt att i tillagg till framtida Preferensutdelning erhélla ett
belopp, jamnt fordelat pa 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. Innestdende Belopp skall raknas upp med en faktor
motsvarande en &rlig rantesats om tio (10) procent ("Upprakningsbeloppet”), varvid upprakning ska ske
med borjan fran den kvartalsvisa tidpunkt da utbetalning av del av Preferensutdelningen skett (eller borde ha
skett, i det fall det inte skett ndgon vinstutdelning alls). Aven vinstutdelning av Innestaende Belopp forutsétter
att bolagsstdmma beslutar om vinstutdelning. Preferensaktierna ska i 6vrigt inte medfora nagon ratt till utdelning.

Inlésen av preferensaktier

Minskning av aktiekapitalet, dock inte under minimikapitalet, kan ske genom inldsen av ett visst antal eller
samtliga preferensaktier efter beslut av styrelsen. Fordelningen av vilka preferensaktier som skall inlésas ska
ske pro rata i forhallande till det antal preferensaktier som varje preferensaktiedgare ager. Losenbeloppet for
varje inldst preferensaktie ska berdknas enligt formel som framgér av Bolagets bolagsordning.

Ratt till behallning vid likvidation

For det fall att Bolaget uppldses ska preferensaktier medféra foretradesratt framfor stamaktier att ur bolagets
tillgéngar erhélla ett belopp per preferensaktie motsvarade vad som skulle erhallits om aktierna inlosts enligt
Bolagets bolagsordning, innan utskiftning sker till &gare av stamaktier. Preferensaktier ska i dvrigt inte
medféra nagon ratt till skiftesandel.

Utdelningspolicy

Swedish Stirling ska verka for kontinuerlig utdelning pé preferensaktier. | Overvédgandet om férslag till
utdelning fér framtiden kommer styrelsen att beakta flera faktorer, bland annat Bolagets verksamhet,
rorelseresultat och finansiella stallning, aktuellt och férvantat likviditetsbehov, expansionsplaner, avtals-
massiga begransningar och andra vasentliga faktorer.

Swedlish Stirling har inte beslutat om nagon utdelning for rakenskapséren 2021 och 2020. Styrelsen avser
att, efter Erbjudandets genomférande, foresla att extra bolagsstamma i Bolaget beslutar om utdelning om
10 SEK per preferensaktie med kvartalsvis utbetalning om 5 SEK per preferensaktie, i enlighet med bestam-
melserna i Bolagets bolagsordning.” Den forsta avstamningsdagen for att erhdlla utdelning for
preferensaktierna foreslas vara den 30 december 2022.

1) Med beaktande av att det efter registrering av Erbjudandet hos Bolagsverket kommer att atersté tva avstamningsdagar
for utdelning for rakenskapsaret 2021. Enligt Bolagets bolagsordning ska avstamningsdagar for utdelning vara den
30 juni, 30 september, 30 december och 31 mars.

3.2

Plats fér handel

Swedish Stirlings stamaktier ar upptagna till handel pa Nasdagq First North Premier Growth Market ("First
North Premier”) som ar en Multilateral Trading Facility ("MTF”) och som inte omfattas av samma regelverk
som en reglerad marknad. Preferensaktierna i Erbjudandet kommer att bli féremal for anstkan om upp-
tagande till handel pé First North Premier. Sadan handel beréknas inledas omkring den 7 oktober 2022.
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Sammanfattning

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: Aktiekursen for
nyligen noterade aktieslag kan vara sarskilt volatil under en period efter noteringen och det féreligger en risk
for att marknaden inte kommer att vara aktiv och likvid, eller att en aktiv och likvid marknad inte bestar, vilket
skulle paverka investerares mojligheter att fa tilloaka investerat kapital. Preferensaktiens kursutveckling &r
beroende av en rad faktorer, varav en del &r bolagsspecifika medan andra &r knutna till aktiemarknaden som
helhet. Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns det en risk att en investerare inte far tillbaka
investerat kapital.

Befintliga aktiedgares férséljning av aktier och framtida nyemissioner av aktier kan leda till att
aktiekursen sjunker och spada ut befintliga aktiedgare: Marknadspriset pa Bolagets preferensaktier
kan sjunka om det sker omfattande forsaljningar av Bolagets aktier. Framtida avyttringar av storre aktieposter
i Bolaget pa aktiemarknaden av Bolagets aktiedgare, eller uppfattningen att sddana forsaljningar kan fore-
komma, kan leda till att aktiekursen sjunker, vilket utgér en betydande risk for enskilda investerare. Darutdver
kan eventuella ytterligare nyemissioner av aktier eller aktierelaterade instrument, utdver Erbjudandet, leda till
en utspadning av dgandet for aktiedgare som inte deltar i en sddan emission eller valjer att inte utéva sin ratt
att teckna aktier. Detsamma géller vid eventuella nyemissioner som riktas till andra &n Bolagets aktiedgare.

Swedish Stirlings formaga att i framtiden Iamna eventuell utdelning ar beroende av flera faktorer:
Historiskt har Swedish Stirling aldrig lamnat ndgon utdelning och det finns séledes en risk att utdelningsbara
medel inte finns tillgéngliga under ndgot enskilt rakenskapsar. Det &r darfor inte sékert att Bolagets bolags-
stémma kommer att besluta om utdelning pa preferensaktierna. Vidare kan Bolaget besluta att aterinvestera
eventuell framtida vinst i verksamheten.

Nyckel

information om erbjudandet av vardepapper till allmanheten

4.1

Villkor och tidsplan
for att investera i
védrdepappret

Erbjudandet
Erbjudandet omfattar hogst 362 319 preferensaktier, exklusive Utbkningsoptionen, motsvarande cirka
100 MSEK. Erbjudandet ar uppdelat i tva delar:

1. Erbjudandet till alméanheten i Sverige. Till almanheten réknas privatpersoner och juridiska personer i
Sverige som anmaéler sig for forvarv av hdgst 3 700 preferensaktier.

2. Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige och i utlandet. Till institutionella investerare réknas
privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for forvarv av fler an 3 700 preferensaktier.

Erbjudandepris
Erbjudandepriset uppgar till 276 kronor per preferensaktie. Courtage utgar ej.

Erbjudandepriset har faststallts av Bolagets styrelse i samrad med ABG Sundal Collier och Bryan,

Garnier & Co baserat pa ett antal faktorer, inklusive diskussioner med Cornerstoneinvesterarna, sondering
med och intresse fran andra institutionella investerare, radande marknadsforhallanden samt jamforelse med
marknadspriset for andra noterade preferensaktier.

Utékningsoption

Styrelsen har forbehallit sig ratten att utdka Erbjudandet med upp till ytterligare 181 159 preferensaktier,
motsvarande cirka 50 procent av det totala antalet aktier i Erbjudandet, beroende pa efterfragan i Erbjudan-
det ("Utokningsoptionen”).

Anmaélningsperiod och anmalan

Anmalningsperioden pagar under perioden 31 augusti — 23 september 2022 foér bade allmanheten i Sverige
samt for institutionella investerare. Eventuell férlangning av anmalningsperioden kommer offentliggéras av
Bolaget genom pressmeddelande fore utgadngen av anmalningsperioden. Anmalan om forvarv av aktier inom
ramen for Erbjudandet till allmanheten i Sverige ska avse lagst 20 preferensaktier och hégst 3 700 preferens-
aktier, i jamna poster om 5 aktier. Depakunder hos Nordnet kan anméla sig for forvary av preferensaktier via
Nordnets internettjanst. Anmalan frén institutionella investerare gors till ABG Sundal Collier eller Bryan,
Garnier & Co i enlighet med sarskilda instruktioner.

Tilldelning av aktier

Tilldelning av preferensaktierna kommer att ske pa basis av efterfrdgan och kommer att beslutas av styrelsen
i Swedish Stirling i samrad med ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co, varvid malet &r att uppnéa en
god institutionell &garbas och en bred spridning av preferensaktien bland allmanheten f6r att mojliggéra en
regelounden och likvid handel med Swedish Stirlings preferensaktie pé First North Premier. Swedish Stirlings
befintliga aktiedgare med innehav i stamaktien kan komma att prioriteras i tilldelningen.
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8 Sammanfattning

4.1

Villkor och tidsplan
for att investera i
védrdepappret, forts.

Likviddag
Planerad likviddag &r den 4 oktober 2022.

Utspéadning

For de befintliga aktie&gare som avstér att teckna preferensaktier inom ramen for Erbjudandet uppkommer en
utspadningseffekt om totalt hogst 362 319 nya preferensaktier, motsvarande cirka 0,3 procent av kapitalet och
cirka 0,03 procent av det totala antalet réster i Swedish Stirling efter Erbjudandet. | det fall &ven Utdkningsoptio-
nen utnyttjas i sin helhet kommer den totala utspadningseffekten uppga till 543 478 preferensaktier, motsvarande
cirka 0,4 procent av kapitalet och cirka 0,04 procent av det totala antalet roster i Swedish Stirling.

Uppskattade kostnader for Erbjudandet
Kostnaderna i samband med Erbjudandet forvantas uppga till cirka 12,2 MSEK.

Kostnader som aldggs investerare
Inga kostnader foreligger for investerare som deltar i Erbjudandet.

4.2

Motiv till erbjudan-
det och anvédndning
av emissionslikvid

Swedish Stirling star infor kommersiell utrullning — och de férsta PWR BLOKen berdknas levereras under
2022. Swedish Stirlings avtal med Glencore, som innebér att Bolaget kommer att installera PWR BLOKs
motsvarande en total kapacitet om 10 MW vid Glencores sméltverk Lion i Steelport, ar den viktigaste
milstolpen i Bolagets historia.

Nar PWR BLOK ar i fullt bruk uppskattas anlaggningen kompensera koldioxidutslapp med upp till cirka

80 000 ton per &r, vilket kommer generera upp till cirka 80 000 utslappsratter per &r. Fran det &r da anlagg-
ningen vid smaltverket Lion &r fullt driftsatt avser Bolaget att behalla utslappsratter till forfall motsvarande en
arlig koldioxidminskning om 100 kg per emitterad preferensaktie, genom sméltverket Lion och/eller even-
tuella andra framtida projekt. Detta innebér att en investering pa cirka 25 000 SEK i Bolagets preferensaktie
kan komma att neutralisera en genomsnittlig svensk medborgares koldioxidavtryck.”

For att mojliggora fortsatt tillvaxt och for att kunna fortsatta exekvera pa den kommersiella utruliningen av
PWR BLOK, samtidigt som investerare ges mdjlighet till en investering med en potentiellt klimatkompen-
serande effekt, har Bolagets styrelse beslutat om Erbjudandet. Swedish Stirling avser finansiera cirka

36 procent av projektet vid Glencores smaltverk Lion med l&nefinansiering frén den sydafrikanska banken
The Industrial Development Corporation of Africa ("IDC”), medan cirka 29 procent avses finansieras med
nettolikvid fran Erbjudandet, och aterstdende cirka 35 procent avses finansieras med ytterligare lanefinansie-
ring eller befintliga likvida medel. For det fall Utdkningsoptionen nyttjas till fullo avser Bolaget att finansiera
cirka 36 procent av projektet med lanefinansieringen fran IDC, cirka 48 procent med nettolikvid fran Erbju-
dandet, och cirka 16 procent med ytterligare lanefinansiering eller befintliga likvida medel.

Vid full teckning i Erbjudandet tillférs Swedish Stirling 100 MSEK f6re emissionskostnader, vilka beréknas
uppga till cirka 12,2 MSEK. Nettolikviden frén Erbjudandet avses fordelas procentuellt enligt nedan och, for
det fall inte samtliga atgarder kan genomforas, enligt nedanstaende prioritetsordning:

e &terbetalning av befintligt I&n om 10 MSEK frén familien af Jochnick, upptaget i augusti 2019 for finansie-
ring av produktion av PWR BLOK (cirka 11,4 procent), och

e finansiering av produktion och installation av PWR BLOK vid Glencores sméltverk Lion i enlighet med
Swedish Stirlings avtal med Glencore (cirka 88,6 procent).

For det fall Utdkningsoptionen nyttjas i sin helhet tillférs Swedish Stirling ytterligare en nettolikvid om cirka
49,7 MSEK. Sadan ytterligare nettolikvid avses till fullo anvandas for finansiering av produktion och installa-
tion av PWR BLOK vid Glencores smaéltverk Lion i enlighet med Swedish Stirlings avtal med Glencore.

Glencore International AG, Merafe Resources Limited och Alexander af Jochnick ("Cornerstoneinvesterarna”)
har, pa samma villkor som 6vriga investerare, atagit sig att forvarva preferensaktier i Erbjudandet motsva-
rande totalt cirka 37 MSEK, vilket motsvarar cirka 37 procent av Erbjudandet, exklusive utnyttjande av Utok-
ningsoptionen samt cirka 25 procent inklusive fullt utnyttjiande av Utokningsoptionen. Dessa ataganden
ingicks i augusti 2022. Cornerstoneinvesterarna kommer att prioriteras i tilldelning av preferensaktier och
erhélla full allokering enligt respektive dtagande. Atagandena berattigar inte till nAgon erséttning eller annan
kompensation. Atagandena ar inte sékerstallda genom bankgaranti, sparrade medel, pantséattning eller
liknande arrangemang. Cornerstoneinvesterarna kommer inte att lamna nagra lock up-ataganden avseende
preferensaktierna.

Vasentliga intressekonflikter

ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co erhéller en pa forhand avtalad erséttning for utforda tjanster i
samband med Erbjudandet. Darutéver har ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co inga ekonomiska
eller andra intressen i Erbjudandet. Dartill har ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co tillhandahallit, och
kan i framtiden komma att tillhandahalla, tjanster inom ramen fér den ordinarie verksamheten och i samband
med andra transaktioner &t Swedish Stirling for vilka de erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersattning.
Torngren Magnell & Partners Advokatfirma erhaller ersattning for utforda tjanster i samband med Erbjudandet
enligt I6pande rakning.

Utdver vad som anges ovan har ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier & Co och Térngren Magnell & Partners
Advokatfirma inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet. Bolaget beddmer att det inte foreligger
négra vésentliga intressekonflikter i samband med Erbjudandet.

1) Naturvardsverket, "Konsumtionsbaserade utsldpp av véxthusgaser i Sverige och andra lander” (baserat pa arlig
konsumtion inklusive import, sldpper en genomsnittlig svensk medborgare ut nio ton koldioxid per &r), 2019.
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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.

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

Uppréattande och godkannande av Prospektet
Prospektet har godkants av Finansinspektionen som behdrig
myndighet enligt férordning (EU) 2017/1129 ("Prospekitfor-
ordningen”). Finansinspektionen godkéanner 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 Iampligt att investera i de vardepapper som
avses i Prospektet. Prospektet har upprattats som ett EU-till-
vaxtprospekt i enlighet med artikel 15 i Prospektférordningen.

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 goéra den ater-
givna informationen felaktig eller vilseledande. Uttalanden i
Prospektet grundar sig pa styrelsens och ledningens beddm-
ning om inga andra grunder anges.

De tredjepartskallor som Swedish Stirling anvént sig av
framgar i kallfdrteckningen nedan.

Kéllforteckning
e EMBER, Daily Carbon Prices.

@ Energy Monitor, Carbon markets, "Why South Africa’s
carbon offset market is looking to expand”, 22 januari 2021.

@ International Energy Agency, World Energy Outlook 2019.

@ 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.

o KPMG, South Africa: Extension of carbon tax in
budget 2022.

o Naturskyddsforeningen, “Hur fungerar handel med
utslappsratter”, 10 juli 2021.

e Naturvardsverket, "Konsumtionsbaserade utslapp av
vaxthusgaser i Sverige och andra lander”, 2019.

e Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och
Max Roser. 2021.

® Power Technology, “South Africa seeks financing to

shift from coal power generation” Umesh Ellichipuram,
22 October 2021.

@ The World Bank, "Global gas flaring reduction
partnership (GGFR)”.
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10 Motiv for Erbjudandet

Motiv for Erbbjudandet

Swedish Stirling &r ett svenskt miljdteknikféretag som grunda-
des 2008 for att vidareutveckla stirlingteknologins férmaga att
omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets grundteknologi
ar baserad pa Kockums AB ("Kockums”) stirlingmotor for
ubétar. Genom att anpassa och vidareutveckla teknologin har
Swedish Stirling konstruerat en stirlingmotor med stor effekt
och hog verkningsgrad. Bolagets produkt, PWR BLOK 400-F
("PWR BLOK”), ar en egenutvecklad l6sning for att atervinna
energi ur industriella rest- och fackelgaser och omvandla dessa
till 100 procent koldioxidneutral elektricitet med hog effektivi-
tet. PWR BLOK é&r, enligt det oberoende certifieringsforetaget
Lloyd’s Register, ett av de billigaste sétten att producera elek-
tricitet som existerar idag, och ger stérre CO,-besparingar per
investerad krona i Sydafrika &n nagot annat energislag.

Swedish Stirlings initiala marknad for PWR BLOK &r den syda-
frikanska ferrokromindustrin och under de senaste aren har
Bolaget ingétt viktiga avtal med bland annat tva av de storsta
ferrokromproducenterna i Sydafrika; Glencore och Samancor
Chrome Ltd ("Samancor Chrome”) avseende installation av
PWR BLOK vid smaltverken. Det &r Bolagets beddmning att
Sydafrika stéar for cirka en tredjedel av varldens ferrokromexport.
Ferrokrom &r en legering av krom och jarn som till stérsta del
anvands i produktion av rostfritt stél. Ferrokromindustrin produ-
cerar mycket stora mangder restgas, samtidigt som det ar

en industri som &r valdigt elintensiv. | ferrokromindustrin i
Sydafrika uppgar elkostnaden till cirka en tredjedel av hela

verksamhetens totala kostnadsbas.” Att kunna atervinna delar
av energin ur den egna avfallsgasen (restgasen) blir darfér
sarskilt attraktivt for ferrokromproducenter.

Swedish Stirling stér nu infér kommersiell utrulining — den
forsta PWR BLOKen beréknas levereras under 2022. Swedish
Stirlings avtal med Glencore, som innebar att Bolaget kommer
att installera PWR BLOKs motsvarande en total kapacitet om
10 MW vid Glencores smaéltverk Lion i Steelport, ar den vikti-
gaste milstolpen i Bolagets historia. Det totala avtalsvardet
uppskattas uppga till 700 MZAR (motsvarande 413 MSEK?).
Avtalet 16per, efter uppfyllande av ikrafttraédandevillkoren, fram
till &tta &r frdn och med den tidpunkt da den sista PWR
BLOKen &r kommersiellt driftsatt, med en majlighet fér
Glencore att férlanga avtalets I6ptid med ytterligare sju ar.
Avtalet innehaller &ven en option for Glencore att forvarva
anlaggningen (inklusive dértill relaterade tillgangar, rattigheter
och skyldigheter) fran Swedish Stirling efter att den sista PWR
BLOKen &r kommersiellt driftsatt ("Optionen”) (for mer infor-
mation om avtalet, vanligen se avsnittet "Legala fragor och
dgarférhallanden — Vésentliga avtal”). Baserat pé& Bolagets
nuvarande beddémning férvantas kommersiell driftsattning av
den sista PWR BLOKen att ske under 2024.

Nar PWR BLOK é&r i fullt bruk vid Glencores sméltverk Lion
uppskattas anlaggningen kompensera koldioxidutslapp med
upp till cirka 80 000 ton per &r. Detta kommer generera upp

1) 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.
2) Avtalet med Glencore ar valutasakrat.
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till cirka 80 000 utslappsréatter i Sydafrika — sé kallade carbon
credits — per &r varav utslappsratter som genereras fram till det
tidigare av dagen for utnyttjandet av Optionen, och den dag
som infaller fem &r efter att den sista PWR BLOKen &r
kommersiellt driftsatt, kommer att tillfalla Bolaget. Fran det

ar d& anlaggningen &r fullt driftsatt avser Bolaget att behalla
utslappsratter motsvarande en arlig koldioxidminskning om
100 kg per emitterad preferensaktie. For det fall projektet vid
smaltverket Lion inte genererar utslappsratter i den omfattning
som férvantas, samt efter namnda femarsperiod eller utnytt-
jandet av Optionen, avser Bolaget, for att uppné en arlig kol-
dioxidminskning om 100 kg per emitterad preferensaktie,
behélla utslappsratter som genereras genom eventuella andra
framtida projekt fram till dess att ett inldsenerbjudande Idmnas
avseende Bolagets preferensaktier eller ett beslut om inldsen
av preferensaktier fattas i enlighet med bestdmmelserna i
Bolagets bolagsordning.

Om Glencore utnyttjar Optionen och styrelsen bedémer att
utsléppsratter motsvarande en arlig koldioxidminskning om
100 kg per emitterad preferensaktie inte kommer kunna gene-
reras framdover, avser styrelsen att foresla att bolagsstammai
Bolaget beslutar att ett inlésenerbjudande ska lamnas
avseende Bolagets preferensaktier mot ett belopp per
preferensaktie motsvarande erbjudandepriset plus eventuell
upplupen, men obetald, Preferensutdelning, eller besluta om
inldsen av preferensaktier i enlighet med bestdmmelsernai
Bolagets bolagsordning.

Att Swedish Stirling behéller utslappsratter till forfall innebar att
Bolaget garanterar att inte sélja dessa vidare till féretag som
koper utslappsratter for att kunna sléppa ut mer koldioxid

an grénsvérdet. Detta innebér att en investering péa cirka

25 000 SEK i Bolagets preferensaktie kan komma att neutrali-
sera en genomsnittlig svensk medborgares koldioxidavtryck.”

For att mojliggora fortsatt tillvaxt och for att kunna fortsétta
exekvera pa den kommersiella utruliningen av PWR BLOK,
samtidigt som investerare ges majlighet till en investering med
en potentiellt klimatkompenserande effekt, har Bolagets
styrelse beslutat om Erbjudandet. Swedish Stirling avser
finansiera cirka 36 procent av projektet vid Glencores sméalt-
verk Lion med l&nefinansiering fran den sydafrikanska banken
The Industrial Development Corporation of Africa ("IDC”),
medan cirka 29 procent avses finansieras med nettolikvid frén
Erbjudandet, och aterstdende cirka 35 procent avses finansie-
ras med ytterligare lanefinansiering eller befintliga likvida
medel. Bolaget forbehaller sig ratten att utdka Erbjudandet
med upp till ytterligare 181 159 preferensaktier beroende pa
efterfragan i Erbjudandet ("Utdkningsoptionen”). For det fall
Utodkningsoptionen nyttjas till fullo avser Bolaget att finansiera
cirka 36 procent av projektet med l&nefinansieringen fran IDC,
cirka 48 procent med nettolikvid fran Erbjudandet, och cirka
16 procent med ytterligare lanefinansiering eller befintliga
likvida medel.

Motiv fér Erbjudandet

Vid full teckning i Erbjudandet tillférs Swedish Stirling
100 MSEK fére emissionskostnader, vilka beraknas uppga
till cirka 12,2 MSEK. Nettolikviden fran Erbjudandet avses
fordelas procentuellt enligt nedan och, for det fall inte samtliga
atgarder kan genomfdras, enligt nedanstéende prioritets-
ordning:
@ aterbetalning av befintligt Idn om 10 MSEK fran familien
af Jochnick, upptaget i augusti 2019 for finansiering av
produktion av PWR BLOK (cirka 11,4 procent), och

e finansiering av produktion och installation av PWR BLOK
vid Glencores sméltverk Lion i enlighet med Swedish
Stirlings avtal med Glencore (cirka 88,6 procent).

For det fall Utdkningsoptionen nyttjas i sin helhet tillférs
Swedish Stirling ytterligare en nettolikvid om cirka 49,7 MSEK.
Séadan ytterligare nettolikvid avses till fullo anvéndas for finan-
siering av produktion och installation av PWR BLOK vid
Glencores sméltverk Lion i enlighet med Swedish Stirlings
avtal med Glencore.

Radgivare

ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co ar finansiella
rédgivare till Swedish Stirling och Térngren Magnell & Partners
Advokatfirma &r legal radgivare till Swedish Stirling i samband
med Erbjudandet. ABG Sundal Collier agerar &ven emissions-
institut i samband med Erbjudandet. ABG Sundal Collier,
Bryan, Garnier & Co och Térngren Magnell & Partners
Advokatfirma har bitratt Bolaget i uppréttandet av Prospektet.
Dé samtliga uppgifter i Prospektet harror fran Bolaget, friskriver
sig ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier & Co och Térngren
Magnell & Partners Advokatfirma frén allt ansvar i forhallande
till befintliga och blivande aktiedgare i Swedish Stirling och
avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska konse-
kvenser till f6ljd av investerings- eller andra beslut som helt
eller delvis grundas pé uppgifter i Prospektet.

Intressen och intressekonflikter

ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co erhaller en pa
férhand avtalad ersattning for utforda tjanster i samband med
Erbjudandet. Darutéver har ABG Sundal Collier och Bryan,
Garnier & Co inga ekonomiska eller andra intressen i
Erbjudandet. Dértill har ABG Sundal Collier och Bryan,

Garnier & Co tilhandahallit, och kan i framtiden komma att till-
handahalla, tjanster inom ramen for den ordinarie verksamheten
och i samband med andra transaktioner &t Swedish Stirling for
vilka de erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersattning.
Torngren Magnell & Partners Advokatfirma erhaller ersattning
for utforda tjanster i samband med Erbjudandet enligt I6pande
rakning.

Utdver vad som anges ovan har ABG Sundal Collier, Bryan,
Garnier & Co och Térngren Magnell & Partners Advokatfirma
inga ekonomiska eller andra intressen i Erbjudandet. Bolaget
beddmer att det inte foreligger ndgra vasentliga intressekon-
flikter i samband med Erbjudandet.

1) Naturvardsverket, "Konsumtionsbaserade utslapp av véxthusgaser i Sverige och andra lédnder” (baserat pa arlig konsumtion inklusive import, slépper en genom-

snittlig svensk medborgare ut nio ton koldioxid per &r), 2019.
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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 pa bestksadressen
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 avsnittet "Handlingar som inférlivas genom
hénvisning”.

Organisationsstruktur

Koncernen bestér av moderbolaget Swedish Stirling AB och
dess heldgda dotterbolag Swedish Stirling South Africa
Proprietary Ltd. och Stirling One Proprietary Ltd.

Verksamhetsbeskrivning

Introduktion till Swedish Stirling

Swedish Stirling ar ett svenskt miljiéteknikféretag som grunda-
des 2008 under namnet Ripasso Energy for att vidareutveckla
stirlingteknologins férmaga att omvandla varmeenergi till
elektricitet. Bolagets teknologi ar baserad p& Kockums
stirlingmotor for ubatar och under 2008 tecknades avtal med
Kockums om att fa anvanda Kockums stirlingmotorteknologi
enligt en tillverkningslicens. Initialt fokuserade Bolaget péa att
utveckla och anvanda stirlingteknologin i en tillampning for
utvinning av solenergi innan Bolaget 2015 inledde férsék 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 hdsten 2017 och &r en
egenutvecklad I6sning for att &tervinna energi ur industriella
rest- och fackelgaser och omvandla dessa till 100 procent
koldioxidneutral elektricitet med hog effektivitet. PWR BLOK
ar, enligt det oberoende certifieringsféretaget Lloyd’s Register,
ett av de billigaste satten att producera elektricitet som existe-
rar idag, och ger stérre CO,-besparingar per investerad krona
i Sydafrika an nagot annat energislag.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



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

Under 2019 andrade Bolaget namn fran Ripasso Energy till
Swedish Stirling, och den forsta versionen av PWR BLOK
skeppades till Afarak Mogale i Sydafrika och driftsattes i maj.
Bolaget tecknade avtal med sydafrikanska Samancor Chrome
om en pilotinstallation vid deras sméltverk TC Smelter. Under
2020 tecknade Swedish Stirling avsiktsforklaringar med
Samancor Chrome, Richards Bay Alloys och Glencore om
order av PWR BLOKSs upp till en total kapacitet om 90 MW,
och pilotprojektet vid smaltverket TC Smelter driftsattes.”

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. | april samma ar tecknades avtal
med Glencore avseende en energiomvandlingstjanst med
installation av PWR BLOKs motsvarande en total kapacitet
om 10 MW vid Glencores ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika.
PWR BLOK — generation 3 — installerades pa TC Smelter i
Sydafrika under sommaren 2021, och i december beslutade
Bolaget att inleda serieproduktionsstart av PWR BLOK gene-
ration 3 efter slutford funktionalitetsverifiering vid TC Smelter.
Serigproduktionen inleddes under varen 2022.

Affarsidé och vision

Swedish Stirlings afférsidé ar att utveckla, tillverka och sélja
tekniska I6sningar baserat pa stirlingteknologin, vilken ger
kunderna klimatvanligt producerad elektricitet till konkurrens-
kraftiga priser. Initialt avser Bolaget bevisa tekniken kommersi-
ellt for att sedan ta nésta steg och skapa efterfragan for att
mojliggdra storskalig tillverkning av stirlingmotorn. Enhetskost-
naden for varje producerad stirlingmotor kommer att reduce-
ras vid 6kning av produktionsvolymen. Swedish Stirlings vision
ar att etablera stirlingteknologin som det basta alternativet for
lokal och héllbar produktion av elektricitet.

Strategi
For att uppna vision och malsattningar arbetar Swedish Stirling
utifrén foljiande strategier:

Okat fokus pa férsélining och marknadsfdring fér att

driva volym

Bolagets intjaningsférmaga och konkurrensfordel dkar drama-
tiskt med tillverkad volym. Sambandet med kraftigt fallande
enhetskostnader inom fordonsindustrin ar direkt tillampliga pé
Bolagets stirlingmotor. Genom att fokusera pé det stora intres-
set for PWR BLOK frén den sydafrikanska ferrokromindustrin
forvantar sig Swedish Stirling att kraftigt kunna 6ka volymerna
de nérmaste aren, vilket dppnar nya marknadsmaojligheter for
PWR BLOK da enhetskostnaderna minskar.

Verksamhets- och marknadséversikt

Robusthet och minskade enhetskostnader

Bolagets tekniska forsprang med stor effekt och hog verk-
ningsgrad fran stirlingmotorn ar av central betydelse. Swedish
Stirling har en faststélld utvecklingsplan for att ytterligare
anpassa motorn for volymtillverkning. PWR BLOK-teknologin
utgér ifran ett byggsatt med hég modularitet som ger en
robust I6sning med hog driftsékerhet och laga servicekostna-
der. Dessa faktorer &r avgoérande for att Bolagets kunder ska
vélja att investera i Bolagets teknik.

Sékra och férbéttra finansieringsmdjligheter av PWR BLOK
fér kund och partner

Véardet som skapas av PWR BLOK ar minskad elférbrukning
till ett lagt pris. Swedish Stirling kan skapa 6kad vinst &t
Bolaget inte bara genom att tillverka PWR BLOK till en lagre
kostnad. Nastan lika viktigt &r att kunna sénka finansierings-
kostnaden vid kunders kép av PWR BLOK. Swedish Stirlings
heldgda sydafrikanska dotterbolag, Stirling One Proprietary Ltd,
har bildats for att hantera delfinansiering av Bolagets projekt i
Sydafrika. Avsikten ar att projekt ska finansieras med hjélp av
kommersiella banker lokalt i Sydafrika. Den 26 augusti 2022
ingick Swedish Stirling ett avtal med IDC avseende en kredit-
facilitet om 162 MZAR (96 MSEK) for projektfinansiering av
PWR BLOK i Sydafrika. Detta pavisar att PWR BLOK é&r bela-
ningsbart hos kommersiella banker, vilket ar ett viktigt steg i
Bolagets fortsatta utveckling och finansieringsmajligheter for
den kommersiella utvecklingen av PWR BLOK.

Identifiera nya kundsegment

Som ett forsta steg &r PWR BLOK testad for att omvandla
restgas fran ferrokromindustrin. Restgaser fran annan
masugnstillverkning ar likartade men kan skilja sig at nagot.
Flera industrier har dock restgaser med i stort sett samma
innehéll. | det I6pande utvecklingsarbetet av PWR BLOK utgar
Bolagets tekniker idag ifrén gaser frén ferrokromindustrin, men
har de teoretiska verktygen och kompetensen for att utvardera
och forsta vilka gaser som &r rimliga att anvanda. Utifran detta
kan Bolaget sedan identifiera nya kundsegment och marknader.

Silj- och marknadsaktiviteter

Bolagets salj- och marknadsaktiviteter har framst riktats mot
ferrokromindustrin i Sydafrika dar Bolaget har en marknads-
och projektorganisation. Bolagets aktiviteter i Sydafrika har
medfort Okat intresse for PWR BLOK och ytterligare forfrag-
ningar och intresseanmalningar fran flera hall inom den
globala metallindustrin har inkommit. Under varen 2021 teck-
nade Bolaget en avsiktsforklaring med SMS Group om att
anvanda PWR BLOK-teknologin for ett energiatervinnings-
projekt inom den europeiska, och initialt den spanska,
ferrolegeringsindustrin.

Séalj- och marknadsféringsaktiviteterna har gett resultat. Under
sommaren 2020 tecknade Bolaget avtalsforklaringar med
Samancor Chrome, Richards Bay Alloys och Glencore om
order av PWR BLOKSs upp till en total kapacitet om 90 MW.?
Under hésten 2020 inleddes férhandlingar som ska gora

1) Bolaget har under 2022 avslutat den del av avsiktsforklaringen med Samancor Chrome som avser sméltverket TC Smelter, motsvarande upp till 18 MW.
2) Bolaget har under 2022 avslutat den del av avsiktsforklaringen med Samancor Chrome som avser smaltverket TC Smelter, motsvarande upp till 18 MW.
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avsiktsférklaringarna till bindande avtal och under 2021
tecknades ett avtal med Glencore om installation av PWR
BLOKs motsvarande en total kapacitet om 10 MW (se aven
avsnittet "Legala frdgor och dgarférhallanden — Vasentliga
avtal”).

Swedish Stirlings stirlingmotor

Den huvudsakliga tekniken som utgdr grunden fér Swedish
Stirlings stirlingmotor &r licensierad fran Kockums, enligt vill-
koren i en tillverkningslicens och avtal om teknisk support med
Kockums frén 2008. Avtalet ger Swedish Stirling en evig,
varldsomfattande licens, fér utveckling, marknadsféring,
forséljining och tillverkning av stirlingmotorer (forsvarsapplika-
tioner undantagna). Licensavgifter baseras pa leveransvolym.

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

Historiskt har stirlingmotorns stora nackdel varit den héga
produktionskostnaden. Swedish Stirling har darfér sedan
starten lagt stora resurser pa att optimera och anpassa
motorn fér volymproduktion. Detta har delvis gjorts i sam-
arbete med Bolagets tillverkningspartner — Sibbhultsverken
Group AB — som har lang erfarenhet av produktion frén
fordonsindustrin. Over 70 procent av komponenterna i
Bolagets stirlingmotor bestér idag av standardkomponenter
vilket medfér att styckkostnaden per motor sjunker mycket
snabbt vid serieproduktion. Motorn har &ven mycket laga
underhélls- och servicekostnader. Analyser som Swedish
Stirling har gjort visar ocksé att teknologins livslangd ar upp
till 25 &r.
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Swedish Stirlings Power unit Container med branslekammare, stirlingmotor,
generator och behallare for arbetsgas.

PWR BLOK

PWR BLOK &r en containerbaserad I6sning som Swedish
Stirling har utvecklat och dér Bolagets stirlingmotorer anvands
for att &tervinna energi fran rest- och fackelgaser inom indu-
strin. | manga verksamheter, inte minst inom metallindustrin,
forekommer biprodukter i form av gaser (restgas) som idag
brénns upp utan att energiinnehallet tas tillvara. Restgas ar
vanligtvis av ojamn kvalitet och svér att hantera for motorer
med intern férbrénning. Stirlingmotorn ar déremot, tack vare
sin externa férbranning, i det narmaste okénslig for vilken typ
av gas som branns eller kvaliteten pa den aktuella gasen.

Varje PWR BLOK innehaller 14 stirlingmotorer i ett container-
format och levererar en sammanlagd nettoeffekt pa 400 kW.
PWR BLOK placeras vid industrier och anlaggningar dar
forbranning av restgas sker och omvandlar genom atervinning
med hdg verkningsgrad varmen fran forbranningen till elektri-
citet. Denna mojliggdr betydande energibesparingar och kost-
nadsreduceringar, samt minskar koldioxidutsléappen kraftigt.

PWR BLOK

Den LCOE"-berakning som Swedish Stirling gjort — och som
verifierades av det oberoende certifieringsforetaget Lloyd’s
Register i maj 2019 — visar att PWR BLOK har lagst kostnad
for att producera elektricitet fran restgaser i jamforelse med
andra, bade konventionella och fornyelsebara, alternativ i
Sydafrika.

Ett tydligt exempel pa fordelarna med PWR BLOK &r ferro-
kromindustrin i Sydafrika som, enligt Bolagets beddmning,
stér for drygt en tredjedel av varldsproduktionen av ferrokrom.
Denna industri producerar stora mangder restgas som idag
branns upp, samtidigt som kostnaderna for el utgdér nastan
cirka en tredjedel av industrins totala produktionskostnader.?
Under ferrokromproduktion omvandlas cirka hélften av ener-
gin i processen till restgas. PWR BLOK har en verkningsgrad
pa cirka 29 procent vilket innebar att atervinningen av energin
ur restgasen ger foretagen ett minskat behov av kopt el fran
natet med cirka 15 procent. Med en fér metallindustrin kort
aterbetalningstid och en teknisk livslangd pa upp till 25 ar blir
PWR BLOK enligt Bolagets beddmning en mycket attraktiv
|6sning for kunderna.

1) LCOE (Levelized Cost Of Energy) &r en vedertagen metod att berakna energikostnaden for en kraftkélla som gor det mojligt att jgmféra denna med andra metoder

for elproduktion pa ett konsekvent och rattvisande satt.

2) 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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Eftersom PWR BLOK genom energidtervinning minskar
ferrokromproducenternas behov av kdpt el fran néatet minskas
aven féretagens koldioxidutslapp. Varje producerad MWh el
med PWR BLOK minskar koldioxidutslappen med 1 ton.
Skalet till den stora besparingen &r att cirka 80 procent av

all el i Sydafrika produceras med fossila branslen.” Enligt
Swedish Stirlings berékningar medfér teknologin en reduktion
av koldioxidutslappen i Sydafrika med cirka 3 500 ton per &r
och PWR BLOK.

Organisation och medarbetare

Swedish Stirling hade per den 31 december 2021 52 anstéllda
och ett tiotal konsulter varav 15 personer i Sydafrika och
resterande i Gdteborg och Sibbhult i Sverige. Priméart arbetar
dessa med teknik, forskning, utveckling, inkdp, produktions-
teknik, kvalitet och forsélining. Merparten av medarbetarna ar
ingenjorer och tekniker.

Leverant6rer och partners

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

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

Swedish Stirling inledde hosten 2020 ett tekniksamarbete
med ABB Motion avseende PWR BLOK. ABB kommer att
leverera lagspanningsprodukter och frekvensomriktare till
PWR BLOK generation 3, samt bidra med kompetens och
expertis inom omréadet.

Affarsmodell

Swedish Stirlings langsiktiga strategi &r att erbjuda kunderna
den av Bolaget utvecklade teknologin for att utvinna klimat-
neutral el ur industriella rest- och fackelgaser genom tva olika
affarsmodeller, dels genom att Bolagets produkt PWR BLOK
séljs, leasas eller hyrs ut till slutkund, dels genom att Bolaget
tilhandahéller en energiomvandlingstjanst. Energiomvand-
lingstjénsten innebér att PWR BLOK ags av Swedish Stirling
och att konvertering av restgas till elektricitet saljs som en

Verksamhets- och marknadséversikt

tjanst till kunden. Modellen att erbjuda energiomvandlings-
tjansten presenterades av Swedish Stirling under 2018 i
syfte att etablera Bolagets produkt pa marknaden genom att
erbjuda en l6sning dar slutkunden inte behdver géra nagon
stérre investering for att ta del av Bolagets erbjudande.
Denna modell tillampas bland annat i det avtal som Bolaget
slét med Samancor Chromes dotterbolag TC Smelter i
december 2019, samt i det avtal som sl6ts med Glencore

i februari 2020. Avsikten ar att Swedish Stirlings helagda
sydafrikanska dotterbolag, Stirling One Proprietary Ltd,
initialt ska kunna finansiera affarer i Afrika pa upp till 100
PWR BLOK. Den 26 augusti 2022 ingick Swedish Stirling
avtal med IDC avseende en kreditfacilitet om 162 MZAR
(96 MSEK ) for installation av det forsta storre kommersiella
projektet med PWR BLOK pa Glencores smaltverk Lion i
Sydafrika. Projektet avser installation av PWR BLOKs

med en total kapacite om 10 MW och de férsta enheterna
beraknas levereras under 2022.

Bolaget kommer &ven leverera reservdelar och viss service,
samt i vissa fall &ven ansvara for drift och underhéll av levere-
rad teknik. Ambitionen &r dock att drift och I6pande underhall
av levererad teknik ska hanteras av lokala féretag som specia-
liserat sig pa anldggningsentreprenad och/eller drift av lokala
anldggningar fér energiproduktion. Swedish Stirling behdver
dérmed inte bygga upp en egen omfattande organisation pa
varje marknad och minimerar da ocksa lokala risker.

Immateriella rattigheter

Swedish Stirlings kompetens och konkurrenskraft aterfinns i
teknologin bakom Bolagets stirlingmotor och dess produkt
PWR BLOK. Bolaget befinner sig i en process dar Bolaget
ytterligare avser att starka sitt produktskydd och utveckla sin
patentportfolj. Swedish Stirlings pagéende patentansokningar
per dagen for Prospektet berdr teknologin bakom PWR BLOK.

Forutom det licensavtal som Bolaget har ingéatt med
Kockums for utveckling, marknadsféring, férséljning och till-
verkning av stirlingmotorer, ar Bolaget i dagslaget inte bero-
ende av nagot enskilt patent, varumarke, licens eller annan
immateriell rattighet.

Vardegrund och hallbart féretagande

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

1) Power Technology, “South Africa seeks financing to shift from coal power generation” Umesh Ellichipuram, 22 October 2021.
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Verksamhets- och marknadsdversikt

For Swedish Stirling har frdgor kring resurseffektivitet, miljo-
omsorg, produktionseffektivitet och arbetsgivaransvar i mangt
och mycket gétt hand i hand med en sund och stabil finansiell
utveckling av verksamheten. Bolagets héllbarhetsarbete tar
sin utgangspunkt utifrdn en vasentlighetsanalys dar de mest
relevanta frégorna rérande héllbart féretagande I6pande
identifieras och diskuteras i ledning och styrelse. Sedan star-
ten och fram tills idag har Bolagets huvudfokus primért varit
forskning och utveckling.

De mest centrala och relevanta fragorna ur ett hallbarhets-
perspektiv har darfor varit finansiell uthallighet, affarsmassig-
het och samverkan, samt att skapa rutiner och regelverk for
att kontinuerligt minska den egna verksamhetens paverkan
pa miljén. Bolaget har &ven tagit fram en vardegrund som
ocksé inkluderar de tio principerna i FN:s Global Compact
och tillsammans utgér dessa Bolagets uppférandekod och
sakerstéller att Bolaget uppfyller det grundlaggande ansvaret
inom omradena manskliga rattigheter, arbete, miljé och
antikorruption.

Saval kunder och dgare som samhaéllet i stort gynnas av att
Swedish Stirling utvecklar ny teknologi som minskar kunder-
nas behov av kopt elektricitet, och darmed ocksa bidrar till att
kraftigt minska industrins utsléapp av koldioxid. Anvandningen
av PWR BLOK genererar dven utsléppsratter, sa kallade
carbon credits, fér varje MWh energi som produceras. Varje
producerad MWh i Sydafrika motsvarar ett ton minskade
koldioxidutslapp och varje ton genererar en utslappsratt.
Utslappsratter anvands som ett styrmedel for att kunna

mota kraven pé& minskade utslapp av vaxthusgaser. EU har
ett system fér handel med utslappsréatter (European Union
Emissions Trading Scheme) som har funnits sedan 2005."
Handelssystemet bygger pa att det finns ett tak for hur mycket
foretag far slappa ut. Féretag som anvander farre utslapps-
ratter, eller genererar utslappsratter genom anvandning av
fornybara energikallor, kan sélja utslappsrétter till féretag vars
koldioxidutslapp 6verstiger gransvardet. Liknande handels-
system finns &ven pé andra marknader?, exempelvis i Syd-
afrika®. | Europa handlas utslappsratter till ett pris omkring
960 SEK* (90 EUR) per utslappsratt® och i Sydafrika till

cirka 91 SEK® (144 ZAR) per utslappsratt”.

En del av de utslappsratter som PWR BLOK kan komma att
generera avser Swedish Stirling att behalla till forfall, vilket
innebér att Swedish Stirling garanterar att inte sélja dessa
vidare till féretag som koper utslappsratter for att kunna
slappa ut mer koldioxid &n tilldtet gransvarde. Fran det ar da
anldggningen vid sméltverket Lion ar fullt driftsatt avser

)
)
)
) Vaxelkurs per den 29 augusti 2022.

) EMBER - Daily Carbon Prices.

) Vaxelkurs per den 29 augusti 2022.

) KPMG, South Africa: Extension of carbon tax in budget 2022.
)

)

0

1

Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och Max Roser. 2021.
) Our World in Data, "Electricity Mix” Hanna Ritchie och Max Roser. 2021.
) IEA, World Energy Outlook 2019.

Naturskyddsforeningen, “Hur fungerar handel med utsléappsratter”, 10 juli 2021.
Naturskyddsforeningen, “Hur fungerar handel med utsléppsratter”, 10 juli 2021.
Energy Monitor, Carbon markets, "Why South Africa’s carbon offset market is looking to expand”, 22 januari 2021.

Bolaget att behélla utslappsratter motsvarande en arlig koldi-
oxidminskning om 100 kg per emitterad preferensaktie. Detta
innebér att investerare som ager preferensaktien kan komma
att minska sitt eget koldioxidavtryck. Enligt Naturvardsverkets
beddmning fran 2019 slédpper en genomsnittlig svensk
medborgare ut 9 ton koldioxid per &r, inklusive import, vilket
innebér att en investerare har majlighet att bli koldioxidneutral
genom en investering i preferensaktien om cirka 25 000 SEK
(for mer information, se avsnittet "Motiv for Erbjudandet”).?

Bolaget tar idag ocksa miljiomassigt 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 varen 2022 inledde serieproduktion
i storre skala avser Bolaget att gora en ny hallbarhetsanalys
med storre fokus pé den egna produktionens miljiopaverkan,
samt att presentera en hallbarhetsredovisning under 2023.

Marknadsoversikt

Den globala elmarknaden

Den globala elproduktionen uppgick 2020 till 25 865 TWh enligt
Our World in Data.? Det ar en 6kning med &ver 100 procent
sedan 1990. Produktionen domineras av kol med en mark-
nadsandel om cirka 37 procent, foljt av naturgas med cirka
24 procent. Mellan 1990 och 2020 har elproduktion med kol
Okat med dver 120 procent. Produktion med naturgas, som i
allt hogre grad ersatt olja, har under perioden haft en 6kning
om cirka 220 procent. Férnyelsebara energikéllor som vatten-
kraft, vind, biobranslen, sol med flera, star for nara 30 procent
av den totala elproduktionen déar vattenkraft dominerar sektorn
med cirka 60 procent av den férnyelsebara elproduktionen.™

Den globala efterfrdgan pa energi forvantas enligt IEA att 6ka
med cirka 1,3 procent per ar fram till 2040, vilket innebar en
okning om cirka 28 procent fran 2021 fram till 2040.1"
Kolkraft, som idag har den stérsta produktionsvolymen tack
vare formagan att driftsékert kunna producera billig elektricitet,
ar pa grund av dess kraftigt negativa miljiopaverkan inte ett
langsiktigt alternativ. Hardare miljiokrav, internationella dver-
enskommelser om minskade CO,-utslapp, statliga regleringar
och krav pa 6kad anvandning av hallbara och férnybara ener-
gislag har under de senaste aren kraftigt forandrat forutsatt-
ningarna pa marknaden.

Naturvardsverket (2019),”"Konsumtionsbaserade utslépp av vaxthusgaser i Sverige och andra lander”, 2019.
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Restgaser - stor marknadspotential for PWR BLOK
Swedish Stirlings beddémning ar att den fortsatt 6kade globala
efterfrdgan pé energi och stravan att 6ka andelen fornyelse-
bara och klimatneutrala metoder for elproduktion skapar ett
attraktivt marknadslage for Bolaget. Priset per producerad
MWh med PWR BLOK é&r redan idag konkurrenskraftigt utan
subventioner och offentligt stdd. Produkten &r inte heller
vaderberoende eller beroende av geografiskt 1age som ofta ar
fallet med férnyelsebara energikéllor som exempelvis vind-
och solkraft, och bidrar till att kraftigt minska koldioxidutslép-
pen. Swedish Stirlings uppfattning ar att "Waste-to-energy”
(WLE) — som &r samlingsnamnet pé klimatvéanliga processer
dér olika typer av avfall ateranvénds for produktion av till
exempel elektricitet eller varme — kommer att vara en fortsatt
mycket viktig komponent for att minska klimatpaverkan under
lang tid. Med PWR BLOK blir det mojligt att kostnadseffektivt
borja atervinna energi ur stora mangder restgaser.

Den globala marknadspotentialen for att utvinna elektricitet ur
restgas ar betydande. Inom flera olika typer av industrier och
samhéllsverksamheter finns biprodukter i form av sa kallade
rest- och fackelgaser som idag brénns upp utan att energin

1) The World Bank, "Global gas flaring reduction partnership (GGFR)”.
2) 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.

Verksamhets- och marknadséversikt

tas tillvara. Bara inom oljeindustrin brandes cirka 142 miljarder
kubikmeter gas under 2020 med ett energiinnehall motsva-
rande den arliga elkonsumtionen i hela Subsahariska Afrika.?
Aven metallindustrin producerar mycket stora mangder rest-
gas, samtidigt som denna typ av industri dessutom &r extremt
elintensiv. Inom exempelvis ferrokromindustrin i Sydafrika
uppgar denna till cirka en tredjedel av hela verksamhetens
totala kostnad.? Att kunna &tervinna delar av energin ur den
egna avfallsgasen (restgasen) blir darfér sarskilt attraktivt.

Sydafrika — som ar den marknad som Swedish Stirling initialt
fokuserar pa — stéar enligt Bolagets bedomning for cirka en
tredjedel av varldens ferrokromexport. Den totala marknads-
potentialen for PWR BLOK inom sektorn beraknas av Bolaget
uppga till cirka 220 MW vilket motsvarar ett forsaliningsvarde
pa cirka 550 MUSD. Enligt Bolagets egna berékningar uppgéar
den totala globala marknadspotentialen inom ferrokrom-
industrin till cirka tre ganger marknaden i Sydafrika. Utdver
Sydafrika ar Iander som Kina, Kazakstan, Oman, Indien och
Malaysia stora producenter av ferrokrom och beddms av
Bolaget potentiellt vara mycket intressanta marknader for
Swedish Stirling pa sikt.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB
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Verksamhets- och marknadsoversikt

Swedish Stirling har initialt inriktat sig pé ferrokromindustrin,
men restgaser fran andra metallindustrier med ferrolegeringar
(ferro-alloys) har i princip likvardigt innehéll och &r ett naturligt
fokusomréade for Bolaget de kommande &ren. Bolagets
beddmning ar att PWR BLOK kommer att fungera &ven for
dessa utan stdrre 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 sa 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 med PWR BLOK
beddms av Bolaget uppga till cirka 40 GW, motsvarande ett
forsaliningsvéarde pa cirka 100 miljarder USD.

Bolaget har &ven under de senaste &ren prévat PWR BLOKs
forméga att producera el vid anvandning av syntesgas och
l&gkvalitativ LPG (Liquefied Petroleum Gas) med goda resultat.
Eftersom sjalva stirlingmotorn &r sluten och endast varms fran
utsidan kan i princip alla branslen anvandas, sdsom naturgas,
vatgas, metan, biogas, etanol eller dylikt. Det 6ppnar upp for
manga potentiella framtida anvandningsomraden. Foretaget
avser att fortsatta tester av andra restgaser for att identifiera
framtida marknader och potentiella kunder.

Konkurrenséversikt

| decennier har metallproducenter runt om i varlden prévat
olika l6sningar for att tillvarata energin ur dessa restgaser.
Inom ferrokromindustrin i Sydafrika har det bland annat
provats att atervinna energin med hjélp av férbrannings-
motorer samt gas- och &ngturbiner. Tva foretag som tillverkar
gasgeneratorer som, genom intern férbranning, kan omvandla
gaser till elektricitet, &r Jenbacher och Shengli Power. Savitt
Bolaget kanner till har samtliga sddana I6sningar misslyckats i
tester. Enligt Bolagets uppfattning ar skalet oftast att gasen ar
av sé ojamn kvalitet att de flesta motorer med intern forbrén-
ning inte fungerar, eller att de tekniska ldsningarna &r extremt
kostsamma. Stirlingmotorn ar daremot, tack vare sin externa
forbranning, i det ndrmaste okéanslig 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 intékter kopplade till ingadngna avtal,
nettolikvid fran Erbjudandet, lanefinansiering samt eventuellt
tillskott av &garkapital.

Vasentliga forandringar av Bolagets lane-

och finansieringsstruktur sedan Bolagets
senaste rapport

Den 26 augusti 2022 ingick Swedish Stirling avtal med IDC
avseende en kreditfacilitet om 162 MZAR (96 MSEK) fér instal-
lation av PWR BLOK pé Glencores smaltverk Lion i Sydafrika.
Projektet avser installation av PWR BLOKs med en total
kapacitet om 10 MW (fér mer information om kreditfaciliteten,
se avsnittet "Legala fragor och dgarférhallanden — Vasentliga
avtal’).

Utdver vad som beskrivs ovan har ingen vasentlig férandring
skett avseende Bolagets lane- och finansieringsstruktur sedan
den 30 juni 2022.

Investeringar

Vasentliga investeringar sedan Bolagets

senaste rapport

Efter den 30 juni 2022 fram till dagen fér Prospektet har
Bolaget inte gjort nagra investeringar som beddms vara av
vasentlig karaktar.

Vasentliga pagdende investeringar eller investeringar
for vilka fasta ataganden redan gjorts
Bolaget har inga pagaende vésentliga investeringar.

Trender

Utdver vad som beskrivs i "Marknadsdversikt” ovan kring 6kad
efterfrdgan pé energi och férnyelsebara energikéllor bedémer
Swedish Stirling att det inte finns nagra betydande kénda
utvecklingstrender i fraga om produktion, forsalining, lager,
kostnader och forsaljningspriser fran utgédngen av det senaste
rékenskapsaret fram till dagen for Prospektet.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



Redogorelse for rorelsekapital 19

Redogorelse for rorelsekapital

Det ar Bolagets beddmning att det befintliga rérelsekapitalet, per dagen fér Prospektet och med beaktande av den géllande
affarsplanen, ar tillréckligt for Bolagets behov under den kommande tolvmanadersperioden.

Inbjudan till forvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB
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Riskfaktorer

Riskfaktorer

En investering i aktier ar férenad med risk. Infor ett eventuellt investeringsbeslut 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 vasentliga for Bolaget.
De riskfaktorer som anges nedan ar begransade till sddana risker som ar specifika for Bolaget
och/eller Bolagets aktier och som bedd®ms vara vasentliga for att kunna fatta ett valgrundat inves-
teringsbeslut. Swedish Stirling har beddmt riskernas vésentlighet pa grundval av sannolikheten
for att riskerna realiseras och potentiell omfattning av negativa konsekvenser som kan folja av att
riskerna realiseras. De riskfaktorer som per dagen for Prospektet beddms vara mest relevanta
presenteras forst i varje kategori, medan riskfaktorerna darefter presenteras utan sarskild rang-
ordning. Beddmningen av sannolikhet och potentiell omfattning av negativa konsekvenser base-
ras pa styrelsens kunskap och uppfattning per dagen for Prospektet.

Risker hanférliga till Swedish Stirlings
verksamhet och bransch

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

Swedish Stirling ar ett svenskt miljdteknikforetag som grun-
dades 2008 for att vidareutveckla stirlingteknologins férméaga
att omvandla varmeenergi till elektricitet. Bolagets senaste
produkt, PWR BLOK, &r en unik egenutvecklad I6sning fér
att atervinna energi ur industriella rest- och fackelgaser 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. For narvarande riktar Swedish Stirling
sitt erbjudande primart till ferrokromindustrin i Sydafrika, vilket
leder till att Bolaget ar sarskilt exponerat for faktorer som har
en inverkan pa konjunkturléaget i den aktuella industrin. Exem-
pelvis har ferrokrompriset en stark inverkan pa efterfragan pa
Bolagets produkter, genom att ett lagt ferrokrompris generellt
leder till en lagre I6nsamhet for vissa av Bolagets potentiella
kunder, framférallt i Sydafrika, vilket i sin tur kan ha en negativ
inverkan pa deras vilja att investera i Bolagets produkter. Ett
forsamrat konjunkturlage kan paverka Swedish Stirlings
kunders inkdpsbeteenden, produktionsnivaer, investerings-
planer och finansiella formaga och leda till forsamrad tillgang
till, och darmed villkor fér, finansiering fér de kunder och
sektorer till vilka Bolaget erbjuder sina produkter och I6sningar.

I en lagkonjunktur finns det dessutom en risk for att Swedish
Stirling har svért att uppréatthalla en I[bnsam prisséttning och
drabbas av svarigheter att erhélla betalning i tid. Det finns
séledes en risk att forandringar i kunders inkdpsbeteenden till
folid av &ndrade marknadsférhéllanden eller negativ konjunk-
turutveckling har en véasentlig negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, resultat och finansiella stallining till foljd av hdgre
kostnader och att Bolagets nettoomséttning inte utvecklas
sésom forutsetts.

Efterfragan pa Bolagets produkter och Idsningar paverkas
aven av den allmanna elprisutvecklingen. Den allmanna elpris-
utvecklingen paverkas av en rad olika faktorer, bland annat
geografiska och klimatrelaterade faktorer samt politiska
beslut. Till exempel pagér det férhandlingar kontinuerligt
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 sankning. Eftersom
Bolagets kunder aven tillgodoser sin elférsérjining med el frén
andra kallor an fran Bolagets produkter, sdésom kolkraft, kan
en 6kning av det allménna elpriset paverka Swedish Stirlings
befintliga och potentiella kunders I6nsamhet och darmed ha
en negativ inverkan pé deras kdpkraft 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 affars-
modell &r att erbjuda sina kunder el till en Iagre kostnad. Den
allmanna elprisutvecklingen kan darmed ha en betydande
inverkan p& Swedish Stirling attraktions- och konkurrenskraft,
och utgdr darfor en vasentlig risk for Bolaget.

Stravan att hitta nya férnyelsebara och klimatsmarta metoder
for elproduktion och att minska beroendet av fossila branslen
ar en drivkraft for efterfragan pa Bolagets produkter och
I6sningar. Globalt finns det en generell viljia och uttalad ambi-
tion om att 6ka andelen fornyelsebar energi, vilket bland annat
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uttryckts genom de mal for hallbar utveckling (Agenda 2030)
som antogs vid FN:s toppmdte i september 2015 samt
genom Overenskommelsen som ingicks vid FN:s klimatkonfe-
rens 2021 (COP26). Om det sker forandringar 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 tillhdr, kan
detta ha en negativ inverkan pa efterfrdgan pa Swedish
Stirlings produkter och Idsningar. Det finns séledes en risk att
forandrade marknadsforutsattningar och drivkrafter till f6ljid av
exempelvis forandrat omvarlds- och sékerhetslage, andrade
politiska prioriteringar och ny lagstiftning leder till minskad
efterfrdgan pa Swedish Stirlings produkter och l6sningar, vilket
skulle paverka Bolagets verksamhet, resultat och tillvaxt nega-
tivt till foljd av att Bolagets nettoomséttning inte utvecklas
sasom forutsetts.

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

Covid-19-pandemin har haft omfattande konsekvenser pa
manniskor, samhéllen, féretag och finansiella marknader &ver
hela vérlden, inklusive pa de marknader som Swedish Stirling
ar verksamt. Utbver en negativ inverkan pé Bolagets kunders
och potentiella kunders finansiella stalining och koépkraft, har
covid-19-pandemin &ven paverkat Bolagets maéjlighet att
bedriva sin verksamhet. Covid-19-pandemin har bland annat
medfdrt omfattande nedsténgningar av verksamheter och
samhallen, inklusive i Sydafrika, vilket exempelvis har inneburit
forseningar av idriftsattning av anldggningar samt att Bolaget
tidvis inte har haft mojlighet att fa tillgang till den pilotanlagg-
ning med en PWR BLOK som &r installerad vid ett smaltverk i
Sydafrika och inte heller kunnat genomféra nédvandiga 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 foljd av att
utvecklingen av pandemin fortfarande ar oséker, bland annat
pé grund av olika virusmutationer samt eventuella problem
med vaccin och vaccinproduktionen, finns det en risk att
covid-19-pandemin leder till nya nedstédngningar av samhallen
eller verksamheter i Sydafrika eller andra lander och regioner
dar Bolaget bedriver verksamhet, vilket skulle ha en negativ
inverkan péa Bolagets verksamhet. Covid-19-pandemin
forandras hela tiden, och det &r 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 sin
affarsmodell och strategi

Swedish Stirlings langsiktiga strategi &r att erbjuda kunderna
den av Bolaget utvecklade teknologin for att utvinna klimat-
smart el ur industriella rest- och fackelgaser genom tva olika
affarsmodeller, dels genom att Bolagets produkt PWR BLOK
séljs till slutkund, dels genom att Bolaget tillhandahaller en
energiomvandlingstjanst.

Riskfaktorer

Energiomvandlingstj@nsten som i huvudsak innebar att
Bolaget erbjuder kunden en energiomvandlingstjanst dar
PWR BLOKs som ags av Swedish Stirling, omvandlar rest-
och fackelgaser till elektricitet som kunden sedan koper,
istallet for att slutkunden képer PWR BLOK, presenterades
av Swedish Stirling under varen 2018 som en alternativ afférs-
modell. Affarsmodellen etablerades i syfte att etablera Bolagets
produkt pa marknaden genom att erbjuda en I6sning dar slut-
kunden inte behdver géra ndgon storre investering for att ta
del av Bolagets erbjudande. Denna affarsmodell innebdar att
produktionen av PWR BLOK bekostas av Bolaget och belas-
tar Bolagets balansrékning, vilket initialt medfor ett storre likvi-
ditetsbehov och behov av olika finansieringsldsningar jamfort
med om slutkunden képer PWR BLOKSs.

Swedish Stirlings heldgda sydafrikanska dotterbolag, Stirling
One Proprietary Ltd, har bildats fér att hantera delfinansiering
av Bolagets projekt i Sydafrika. Avsikten ar att projekt ska
finansieras med hjélp av kommersiella banker lokalt i Sydafrika.
Den 26 augusti 2022 ingick Swedish Stirling avtal med IDC
avseende en kreditfacilitet om 162 MZAR (96 MSEK) for instal-
lation av PWR BLOK pé Glencores smaltverk Lion i Sydafrika.
Det finns trots detta en risk att Bolagets planer for projektfinan-
siering inte realiseras och att Bolaget upplever svarigheter att
hitta andra finansieringsldsningar, vilket riskerar att leda till att
Bolaget inte kan finansiera produktionen av PWR BLOK fér
uthyrning/leasing till slutkund (se aven "Swedish Stirling ar
beroende av kapital for att finansiera Bolagets verksamhet”
nedan). Det finns séledes en risk att Bolagets affarsmodell att
erbjuda en energiomvandlingstjanst inte visar sig vara fram-
gangsrik och att Bolagets nettoomsattning darmed inte
utvecklas sdsom forutsetts, vilket skulle ha en betydande
negativ inverkan pa Bolagets resultat och tillvaxt.

En forutséttning for att i framtiden kunna realisera Bolagets
priméra affarsmodell att salja PWR BLOK till slutkund pé ett
framgangsrikt satt &r att Bolaget lyckas 6ka produktionsvoly-
merna av PWR BLOK och dérigenom minska enhetskostna-
derna for sina produkter. Exempelvis berdknar Bolaget att
dess enhetskostnader (exklusive utvecklingskostnader for
produktionsdkning) kan komma att halveras vid en tiofaldig
okning av produktionsvolymerna av PWR BLOKSs. Det finns en
risk att Bolaget inte lyckas uppné den berdknade enhetskost-
naden, vilket kan ske antingen till f6ljd av att Bolagets berak-
ningar visar sig vara felaktiga eller att tillrackliga produktions-
volymer inte uppnés. Bolagets energiomvandlingstjanst syftar
till att bidra till en 6kad marknadsnarvaro samt att nd sédana
Okade produktionsvolymer som kan resultera i en minskad
enhetskostnad. Skulle Bolagets energiomvandlingstjanst inte
vara framgangsrik riskerar detta dven att ha en negativ inver-
kan pé& Swedish Stirlings majligheter att realisera sin affars-
modell att sélja PWR BLOK il slutkund till f8ljd av fér héga
enhetskostnader. Sammantaget foreligger det alltsa en risk att
Bolaget inte kan uppné den enhetskostnad som beraknats vid
en Okad produktionsvolym, och darmed inte nar den I6nsam-
het som efterstravas. Om Swedish Stirling misslyckas med att
genomfora sina affarsmodeller som planerat och till f6ljid déarav
tvingas justera nuvarande affarsmodeller och sin 6vergripande
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strategi, eller anta en helt ny affarsmodell och strategi, riskerar
det att ha en vésentlig negativ inverkan pa Bolagets verksam-
het, resultat och finansiella stélining, till f6ljid av exempelvis
Okade kostnader.

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 till-
handahéller. Om Swedish Stirlings produkter, tjanster och
mjukvaror som levereras inte motsvarar kunders och poten-
tiella kunders férvantningar avseende kvalitet, tillforlitlighet eller
funktion, riskerar det att leda till att Swedish Stirling inte nar de
kunder eller marknader som Bolaget riktar sig mot. Eftersom
Bolagets nuvarande produkt PWR BLOK &r ny p& marknaden
finns det ocksé osakerhetsfaktorer kring anvandningen av
produkten och dess funktioner. Swedish Stirling ar beroende
av att na framgéang med PWR BLOK och skulle produkten
uppvisa vasentliga tekniska fel och brister riskerar det att
resultera i att kunders efterfragan pa Bolagets produkter
paverkas negativt. For att na framgang med PWR BLOK
maste Swedish Stirling &ven kunna implementera ny teknik
och nya funktioner och I6pande anpassa och uppdatera
produkterna, tjdnsterna och mjukvarorna for att atgéarda even-
tuella tekniska brister och sékerstalla prestanda. Bland annat
ar prestandan fér 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 férhallande till den specifika kvaliteten pa restgas
riskerar det att leda till att férvantad prestanda inte uppfylls.
Sadana brister och osékerhetsfaktorer i Bolagets produkter,
eller Bolagets oférmaga att atgarda eventuella tekniska brister
eller integrera nya funktioner, kan aven leda till férseningar i
kommersialiseringen av Bolagets produkter och leveranser till
Bolagets kunder samt minskad efterfragan pa Bolagets
produkter. Det skulle i sin tur medféra 6kade kostnader och
minskade intakter for Bolaget och darmed ha en negativ inver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

For att Swedish Stirlings produktutveckling ska vara fram-
géngsrik kravs det i varje enskilt led i Bolagets tillverkning att
produkten, tjansten eller mjukvaran motsvarar kundens
forvantningar. Swedish Stirling anvander underleverantorer for
tillverkning av sérskilda 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 vél definierat och att
lampliga kontroller genomférs under processen for att uppné
Onskat resultat. Till foljid av att Swedish Stirling endast har till-
verkat ett begransat antal PWR BLOKSs finns det en risk att
Bolagets processer och rutiner visar sig vara bristfalliga, och
inte vara tillrdckliga for att sékerstélla att kundernas férvant-
ningar méts. Aven nér insatsvaror inférskaffas fr&n underleve-
rantdrer finns det en risk att Swedish Stirlings instruktioner inte

ar tillrackliga, men &ven en risk att underleverantorerna sjalva
inte har nédvandiga rutiner for att uppfylla krav betraffande
kvalitet, tillforlitlighet, funktionalitet och leveransprecision.

Om Swedish Stirling eller Swedish Stirlings samarbetspartners
inte uppfyller kundernas férvantningar kan det resultera i att
Bolaget inte kan salja produkter och/eller forlorar eller inte

nar ut till viktiga kunder, vilket skulle ha en vasentlig negativ
inverkan p& Swedish Stirlings verksamhet och renommé, och
dérigenom aven pa Bolagets resultat och finansiella stélining.
Sadan véasentlig negativ inverkan kan komma till uttryck bland
annat genom att Bolagets nettoomsattning inte utvecklas
sésom forutsetts.

Swedish Stirling ar beroende av ingdende och
fullféljande av avtal med strategiskt viktiga kunder
Swedish Stirling &r beroende av ingéende av avtal och full-
foliande av redan ingéngna avtal med strategiskt viktiga
kunder for att kunna bevisa Bolagets produkt PWR BLOK
kommersiellt och ga frén att vara ett utvecklingsbolag till ett
industriellt bolag.

Den 28 april 2021 ingick Swedish Stirling och Glencore
Operations South Africa Proprietary Limited (“Glencore”) ett
avtal avseende en energiomvandlingstjanst med installation av
PWR BLOKs motsvarande en total kapacitet om 10 MW vid
Glencores ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika. Avtalet I6per
initialt fram till &tta ar fran den tidpunkt da den sista PWR
BLOKen &r kommersiellt driftsatt och uppskattas motsvara ett
varde fér Swedish Stirling om 700 MZAR (cirka 413 MSEK).
Avtalet tréader i kraft nar vissa villkor ar uppfyllda, vilket bland
annat inkluderar att Swedish Stirling erhallit slutlig finansiering
for att tillverka och &ga de PWR BLOKs som omfattas av avta-
let. Det finns en risk att Swedish Stirling inte lyckas erhalla den
finansiering som avtalet med Glencore stipulerar (se &ven
"Swedish Stirling &r féremal for risker relaterade till sin afférs-
modell och strategi” ovan och "Swedish Stirling &r beroende
av kapital fér att finansiera Bolagets verksamhet” nedan), vilket
skulle resultera i att avtalet inte trader i kraft pa nuvarande vill-
kor eller inte trader i kraft Gver huvud taget. Swedish Stirling
lagger for tillfallet stort fokus pa arbete med, och forberedelser
infor, installation av PWR BLOKS vid Glencores smaltverk Lion
i Sydafrika, och om avtalet inte trader i kraft riskerar det att
resultera i att Bolaget lagt tid och kostnader pa nagot som inte
Swedish Stirling kan utnyttja. Till f6ljd av att avtalet med
Glencore ar Swedish Stirlings forsta storre projekt skulle ett
eventuellt misslyckande med att genomféra avtalet &ven
kunna ha en negativ inverkan pa potentiella kunders fortro-
ende fér Swedish Stirling och dess produkter. Om Swedish
Stirling inte lyckas fullfélja avtalet med Glencore skulle det ha
en betydande negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resul-
tat och tillvaxt, séarskilt till foljd av nedlagda kostnader som inte
motsvaras av Okade intakter. Vidare finns det en risk att Bolagets
kostnader relaterade till projektet vid Glencores smaltverk

Lion i Sydafrika blir hégre &n vad Bolaget har beraknat, vilket

— aven om avtalet trader i kraft — skulle kunna f& en betydande
negativ inverkan p& Bolagets resultat.
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Swedish Stirling har darutdver ytterligare ett avtal med
Glencore avseende installation av en energiomvandlingstjanst
vid deras anlaggning i Lydenburg, avseende PWR BLOKs upp
till en total kapacitet om 9,9 MW som kan generera en &rlig
inkomst om upp till 40 MSEK fér Swedish Stirling, samt ett
avtal med Samancor Chrome genom dotterbolaget TC Smelter
Proprietary Limited avseende en installation av en pilot-
anldggning med en PWR BLOK, innebérandes intékter for
Swedish Stirling pé& knappt 2 MSEK per &r, dvs. 6 MSEK
under avtalets [6ptid om tre ar frén det att pilotanlaggningen
ar operationell. Vidare har Swedish Stirling per dagen fér
Prospektet ingatt en avsiktsforklaring med Samancor Chrome
avseende en energiomvandlingstjanst genom installation av
upp till 135 PWR BLOK vid producentens smaltverk”, en
avsiktsforklaring med Richards Bay Alloys avseende forsaljining
och installation av 18 PWR BLOKSs samt en avsiktsforklaring
med SMS Group om att anvéanda PWR BLOK-teknologin fér
energiatervinningsprojekt inom den europeiska, och initialt den
spanska, ferrolegeringsindustrin. Ett misslyckande att fullfélja
ett eller flera av ovan ndmnda avtal, att ingd bindande avtal for
de projekt som Swedish Stirling har ingatt avsiktsforklaringar,
eller att ingé avtal om fullskaliga anlaggningar pa en eller flera
av producenternas produktionsanlaggningar, skulle innebara
inte bara férlorade intékter (se &ven "Swedish Stirling &r bero-
ende av ferrokromindustrin” nedan) utan &ven att Swedish
Stirling inte kommersiellt kan bevisa sin produkt PWR BLOK,
vilket skulle paverka Bolagets verksamhet, tillvéxt, intjanings-
formaga, resultat och finansiella stalining vasentligt negativt.

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

Swedish Stirlings medarbetare &r en viktig tillgdng och nyckeln
till tilvaxt och framgéng. Swedish Stirling &r saledes beroende
av att kunna attrahera, utveckla, behalla och motivera med-
arbetare med nyckelkompetens nér det bland annat géller
produktutveckling, tillverkning, sourcing och logistik, férsélj-
ning och marknadsféring, affarsutveckling, strategi och
projektledning. Med anledning av att Swedish Stirling har inlett
serieproduktion och i framtiden avser leverera ett stdrre antal
PWR BLOKSs till slutkunder kommer kompetens inom projekt-
ledning och kontraktshantering att vara av extra stor vikt for
Bolaget.

Vid utgéngen av rékenskapsaret 2021 hade Koncernen totalt
52 anstallda, vilket i jamforelse med 30 anstéllda vid utgadngen
av rakenskapséret 2019 respektive 38 anstéllda vid utgangen
av rakenskapsaret 2020, innebar en betydande 6kning av
Bolagets personalstyrka. Swedish Stirling har en uttalad ambi-
tion att utveckla och forstarka den egna organisationen och
under 2020 och 2021 har Swedish Stirling fortsatt att utéka
organisationen genom flertalet rekryteringar av bland annat
strategiskt viktiga positioner, sésom global férsélinings- och
marknadsforingschef samt CTO. Swedish Stirlings snabba
expansion medfor att det stélls storre krav pé Bolagets
organisation, bland annat 6kar vikten av att det finns tydliga
processer och rutiner pa plats for de anstallda samt att det

Riskfaktorer

finns arbetsbeskrivningar aven for nyinrattade positioner inom
Bolaget. Under hésten 2021 har &ven Swedish Stirlings grun-
dare slutat som verkstéllande direktor i Bolaget, efter 14 ar pa
posten, och ersatts av en ny verkstéllande direktér. Vidare har
Swedish Stirling under 2022 aven anstallt en ny CFO. Nar
anstallda pa tva s& hdga positioner inom Swedish Stirling byts
ut finns det en risk att kompetens och kunskap om Bolaget
inte fors vidare till de nyanstallda pa ett dnskvért satt. Det finns
en risk att Swedish Stirling inte lyckas anpassa sina processer
och rutiner for de nya anstallda samt i takt med att organisa-
tionen och antalet anstéllda 6kar, vilket skulle kunna leda till att
Bolaget inte utnyttjar sina resurser effektivt och ha en negativ
inverkan péa Bolagets verksamhet.

Trots att antalet anstéllda har 8kat markant under de senaste
aren kraver Bolagets fortsatta tillvéxt rekrytering av ytterligare
personal. | en affarsmiljé som kannetecknas av hard konkur-
rens och snabba teknologiska férandringar finns det en risk
att det visar sig vara svart att identifiera eller attrahera med-
arbetare med ratt kompetens, erfarenhet och vérderingar.
Detta kan vara sérskilt utmanande pa marknader likt energi-
teknikmarknaden dar konkurrensen om kvalificerade med-
arbetare ar hdg och den samlade kompetensen kan vara
begrénsad. Detta kan i sin tur leda till ©kade ersattningsnivaer,
vilket paverkar Swedish Stirlings resultat negativt. Under
rakenskapsaret 2021 uppgick loner, erséttningar och sociala
avgifter till anstéllda i Koncernen till cirka 44,5 MSEK. En
Okning av Koncernens I6nekostnader (inklusive sociala avgif-
ter) med 1 procent skulle, baserat pé forhallandena per den
31 december 2021, ha paverkat rorelseresultatet negativt
med cirka 0,45 MSEK. Om Swedish Stirling daremot skulle
erbjuda for laga erséttningsnivaer accentueras risken for att
inte kunna attrahera ratt medarbetare och genomdriva
Bolagets ambition att starka den egha organisationen som
planerat, 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 behovs i verk-
samheten skulle det leda till att det blir svarare for Bolaget att
leverera produkter och I6sningar for klimatsmart producerad
el av den kvalitet och kvantitet som befintliga kunder férvantar
sig och dartill omgjliggdra en fortsatt expansion av Bolagets
verksamhet, vilket skulle ha en vésentlig negativ inverkan

péa Swedish Stirlings resultat och finansiella stallning bland
annat till foljd av att nettoomséttningen inte utvecklas sésom
forutsetts.

Swedish Stirling ar beroende av vissa underleverantérer
och andra samarbetspartners

Swedish Stirling samarbetar med ett flertal underleverantérer i
tilverkningen och leveransen av PWR BLOK och &ven i forhal-
lande till den energiomvandlingstjanst som Bolaget erbjuder.
Exempelvis & Swedish Stirling beroende av ett antal leveran-
térer som &r specialiserade inom bland annat tillverkning, test-
ning och logistik. Darutdver har Swedish Stirling samarbeten

1) Bolaget har under 2022 avslutat den del av avsiktsforklaringen med Samancor Chrome som avser sméltverket TC Smelter, motsvarande upp till 45 PWR BLOK av

totalt upp till 135 PWR BLOK.
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med partners 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 ar av vikt vid till-
verkningen av Bolagets stirlingmotorer, och &ven partners
med kunskap inom ferrokromindustrin i Sydafrika, vilket
skapar goda férutsattningar for lokala affarsméjligheter och
kontakter med leveranttrer och myndigheter i Sydafrika. Efter-
som Swedish Stirling framst riktar sig till den sydafrikanska
marknaden ar det av sarskild betydelse att ha fungerande
samarbeten lokalt avseende installation av Bolagets produkt
hos kunder i Sydafrika samt att ha konsulter som bidrar med
lokal kunskap i férhandlingar med dessa kunder. Sadana
samarbetspartners och konsulter ar s8ledes av vasentlig
betydelse for att Bolaget ska kunna fullfdlja sina avtal med
strategiskt viktiga kunder (se "Swedish Stirling &r beroende av
ingaende och fullféliande av avtal med strategiskt viktiga
kunder” ovan).

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. Viktiga sddana kontraktuella dtaganden
kan avse kvalitet och leveranstid, men &ven att underleveran-
térer och samarbetspartners uppfyller Swedish Stirlings rikt-
linjer och andra branschstandarder nar det galler miljo, arbets-
milj®, anti-korruption, manskliga rattigheter och affarsetik (se
aven "Swedish Stirling &r féremal for risker relaterade till
exportkontroll- och sanktionslagstiftning samt lokala afférs-
risker sésom korruption” nedan). Det finns en risk att sédana
aktorer inte levererar i tid eller i enlighet med den kostnadsbild,
kvalitet eller kvantitet som de har atagit sig, eller att de inte
uppfyller tilampliga riktlinjer och branschstandarder. Med
anledning av att Swedish Stirling har inlett serieproduktion av
PWR BLOK under varen 2022 har dven kraven pa under-
leverantdrer och samarbetspartners 6kat, och darmed aven
riskerna att aktérerna inte kan fullgéra sina kontraktuella
ataganden. Om Swedish Stirling misslyckas med sin bedém-
ning och utvérdering av sddana aktorer och det visar sig att
dessa i betydande utstrackning inte uppratthaller den kvalitets-
eller kapacitetsniva som Swedish Stirling forvantar sig, inte
har val fungerande miljo- och sékerhetsarbete eller att det inte
finns kollektivavtal pé plats mellan dessa aktérer och dess
anstéllda riskerar det att ha en véasentlig negativ inverkan

pa Swedish Stirlings anseende och nettoomsattning, vilket

i forlangningen kan f& en negativ inverkan pé Bolagets verk-
samhet och resultat.

Till foljd av att Swedish Stirling priméart 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 sa satt ha intressen som stér 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 leverantér

eller samarbetspartner riskerar det ocksé att leda till bety-
dande kostnader och arbete for att utvardera och godké&nna
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 &ven vara
svart for Bolaget att hitta en ny samarbetspartner med
motsvarande kunskap, vilket skulle kunna paverka Bolagets
forutséttningar att uppfylla sina dtaganden mot kunder nega-
tivt. Om en eller flera av dessa risker relaterade till underleve-
rantorer och andra samarbetspartners aktualiseras riskerar
det att ha en vésentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings
verksamhet, resultat och finansiella stéllning till foljd av bland
annat 6kade kostnader och att nettoomséattningen inte
utvecklas sdsom forutsetts.

Swedish Stirling ar beroende av ferrokromindustrin
Bolagets applikation for tillvaratagande av energi vid restgas-
forbranning, PWR BLOK, marknadsférs i dagsléaget primért
mot ferrokromindustrin d& det &r en industri dar stora mang-
der restgas férekommer. Ferrokromindustrin finns framst i till-
vaxtmarknaderna Sydafrika och Kina. Swedish Stirling ar
darfér exponerat for risker som typiskt sett féreligger i tillvaxt-
marknader, s& som risker relaterade till ogynnsamma politiska
férandringar, 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 férhdllanden” ovan), samt avseende till-
géngen pa el, dér risker for avbrott i eltillfdrseln 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 ar volatila, vilket utgdr en utmaning for pro-
ducenterna av ferrokrom och som tillsammans med ovan
namnda risker exponerar Swedish Stirling for potentiellt Iangre
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 férséljning av 7 PWR BLOK
till ett ordervarde om 3 766 000 EUR och vid arsskiftet
2018/2019 skeppades den forsta enheten. Parterna omfor-
handlade darefter avtalet pa sa sétt att Afarak Mogale skulle
képa el producerad med PWR BLOK, genom konvertering av
restgas till el, istéllet for att sjalva &ga utrustningen. | april 2020
sades dock avtalet upp till féljd av att Afarak Mogale inte hade
ekonomisk maojlighet att fullfolja affaren, vilket innebar att
Swedish Stirling varken fick betalt fér energiomvandlings-
tjansten eller for sina initiala kostnader i samband med leve-
rans, installation och driftséttning av PWR BLOK.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



Att Bolagets erbjudande for nérvarande riktar sig framst till
ferrokromindustrin och tillvéxtmarknader innebér vidare en
Okad risk for politisk instabilitet, férsémrade diplomatiska
forbindelser, protektionism samt regionala och/eller grans-
Overskridande konflikter jamfért med mer utvecklade ekono-
mier. Det kan &ven finnas svarigheter for Swedish Stirling att
fora ut likvida medel fran tillvaxtmarknader. Om férutséttning-
arna for ferrokromproduktion i Sydafrika eller Kina forsémras
eller om ferrokrommarknaden férsémras kraftigt riskerar det
att forsémra maojligheterna att salja PWR BLOK, vilket skulle f&
en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, och tillvaxt, och
dérigenom ocksé pa Bolagets finansiella stalining och resultat.
Sa&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
produktansvar och garantier relaterade till PWR BLOK
Swedish Stirlings verksamhet &r inriktad pa férsaljning av och
tjanster relaterade till sin produkt PWR BLOK. Swedish Stirling
har ett produktansvar fér PWR BLOK, oavsett om Swedish
Stirling sélier PWR BLOK-enheterna eller om Bolaget tillhanda-
héller sina kunder en energikonverteringstjanst, och det finns
en risk att fel i PWR BLOK, vilka kan bero pa brister i produk-
ten sjélv, installationen eller hanteringen av produkten, orsakar
skador pé bade utrustning och manniskor. Det faktum att
PWR BLOK hanterar restgaser som bade é&r giftiga samt
brandfarliga och explosiva, innebér att skador till féljid av fel i
PWR BLOK riskerar att bli omfattande. Exempelvis finns det
en risk att hela arbetsplatser behdver stdngas ned om fel i
PWR BLOK leder till en allvarlig personskada. D& Bolagets
PWR BLOK primart ar riktad till, och installerad vid, ferro-
kromsproducenters smaéltverk skulle en nedstangning av
arbetsplatsen innebara en nedstangning av hela smaltverket,
vilket skulle medféra omfattande ekonomiska skador for ferro-
kromsproducenterna. Om PWR BLOK orsakar skador som
medfér omfattande konsekvenser, finns det en risk att den
eller de skadade parterna vidtar atgarder mot Bolaget i enlig-
het med gallande produktansvarslagstiftning. Det finns en risk
att framstéllda produktansvarskrav inte helt tacks av Bolagets
forsakringar och att det inte heller finns mojlighet for Bolaget
att framstalla framgéangsrika regresskrav, vilket skulle ha en
véasentlig negativ inverkan pa Bolagets resultat och ekonomiska
stélining till foljd av vasentligt dkade kostnader och i férlang-
ningen aventyra Bolagets majlighet att fortsatta bedriva sin
verksamhet. Vidare skulle skador pa utrustning och méanniskor
till foljd av fel i Bolagets PWR BLOK, vare sig det harror fran
produkten sjély, installationen eller hanteringen av produkten,
ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets rykte och tro-
vardighet samt mojlighet att fortsatta kommersialiseringen av
PWR BLOK, vilket i férlangningen skulle kunna fa en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella
stéllning.

Om Bolaget realiserar den del av affirsmodellen som innebér
att sdlja PWR BLOK ill slutkund (se "Swedish Stirling &r fére-
mal for risker relaterade till sin affirsmodell och strategi” ovan),
kommer detta sannolikt att ske med utfastelser om leveranstid
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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 f6ljd av bland annat kvalitetsbrister, tekniska
fel, att underleveranttrer inte uppfyller sina kontraktuella
ataganden eller andra faktorer utanfor Bolagets kontroll.

Om Bolaget misslyckas med att uppfylla sina utfastelser kan
Bolaget bli skyldigt att ersatta motparter for den skada de lidit,
vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets
resultat och finansiella stallning till f6ljd av 6kade kostnader.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
konkurrerande produkter och I6sningar

Marknaden for elproduktion och i synnerhet férnyelsebar
elproduktion pé vilken Swedish Stirling &r verksamt &r konkur-
rensutsatt och kénnetecknas av en snabb marknadsutveck-
ling som drivs av str@van att hitta nya klimatsmarta energikéllor
som kan minska mansklighetens beroende av fossila bréns-
len. Stora resurser laggs péa forskning och innovationer inom
bland annat solenergi, vind- och vattenkraft, biobrénslen,
geotermisk energi och geoenergi och ett stort antal aktdrer
och féretag presenterar kontinuerligt nya kommersiella
I6sningar och metoder. Produktutveckling och innovation av
andra marknadsaktorer kan resultera i att det kommer fram
produkter och tekniker som har battre egenskaper &n Bolagets
produkter och I6sningar exempelvis vad galler prestanda och
pris, eller att nya anvandningsomraden for restgaser upp-
técks. Det finns &ven en risk att etablerade aktérer med betyd-
ligt stérre ekonomiska resurser &n Swedish Stirling valjer att
konkurrera med Bolaget, vilka skulle kunna ha battre forutsatt-
ningar att erbjuda en mer attraktiv 16sning fér kunder ur kost-
nadssynpunkt. Om Swedish Stirling inte formar att vidare-
utveckla sitt erbjudande till f6ljd av exempelvis begrdnsade
resurser vad géller finansiering och kompetens eller av ndgot
annat skal inte lyckas konkurrera effektivt skulle det leda till att
Swedish Stirling inte kan forverkliga sin strategi om att ta ytter-
ligare marknadsandelar och att Bolaget pa sikt &ven forlorar
befintliga kunder. Detta kan leda till att Swedish Stirlings
intakter och Iénsamhet minskar, eller inte 6kar i den man som
Bolaget forutsett, vilket kan f& en vasentlig negativ inverkan pa
Bolagets resultat och finansiella stallning.

Legala risker

Swedish Stirling ar foremal fér risker relaterade till
immateriella rattigheter

Swedish Stirling investerar betydande belopp och resurser pa
forskning och utveckling av Bolagets produkter och teknologi.
For att sakra intékterna fran dessa investeringar &r det av
avgobrande betydelse att Bolagets produkter och teknik
skyddas frén 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 konsultféretaget Prospero Acceleration AB rérande bland
annat patentskydd. Swedish Stirlings pagéende patentansdk-
ningar per dagen for Prospektet berdr teknologin bakom

PWR BLOK. Det finns en risk att Swedish Stirling inte kommer
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att kunna erhélla patentskydd for viktiga delar av sin teknologi
eller att erhélina rattigheter inte kan uppratthéllas pé ett adek-
vat sétt. Det finns ocksa en risk att det utvecklas nya produk-
ter eller ny teknik som kringgdr eller ersétter Bolagets immate-
riella rattigheter. Om exempelvis ndgon annan aktor skulle
kopiera konceptet att anvanda flera stirlingmotorer fér 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 pa en evig och oaterkallelig licens fran Kockums.
Licensen var exklusiv for Bolaget fram till och med den 31
december 2018, efter vilket Kockums ager ratt att utfarda
licenser &ven till andra parter. Det finns séledes &ven en risk att
nya produkter och I&sningar for klimatsmart el 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 produk-
ter. Om potentiella konkurrenter till Bolaget far en licens till
stirlingteknologin riskerar det att leda till att Bolagets produkter
och lésningar blir mindre konkurrenskraftiga, vilket skulle f& en
vasentlig negativ inverkan pa Swedish Stirlings verksamhet,
resultat och finansiella stalining till f6ljd av att Bolagets netto-
omséttning inte utvecklas sédsom forutsetts.

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 otillrdckliga for att férhindra rojandet av kénslig
information och att vidtagna IT- och informationssakerhetsat-
garder inte &r tillrackligt robusta for att behalla kontroll Gver
sédan information vid exempelvis ett dataintrang. Det forelig-
ger ocksa en risk att ingadngna avtal &r bristfélliga 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.

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 &r
séledes féremal for risken att Bolaget inte efterlever dessa.
Ferrokromindustrin i Sydafrika, vilken utgér Bolagets huvud-
sakliga marknad, omfattas av ett strikt regelverk till skydd for
hélsa och sakerhet. Regelverket innebar exempelvis att
Swedish Stirling méaste efterleva de tillstdnd som Bolagets
kunder bedriver sin verksamhet under nar Bolaget installerar
och opererar sin produkt PWR BLOK i Sydafrika. De atgérder
som Bolaget méste vidta for att efterleva lagar och annan

reglering relaterad till halsa och sékerhet &r komplexa och
tidskravande, samt kan innebéra omfattande kostnader for
Bolaget. Exempelvis har Bolaget behovt anlita en extern part
som &r ansvarig for Bolagets halsa och sakerhet i Sydafrika.
Det finns darfor en risk att sékerstallandet av reglernas efter-
levnad orsakar férseningar i Bolagets leveranser, vilket i sin tur
kan medftra att Bolaget blir ersattningsskyldigt pa avtalsratts-
lig eller annan grund. Vidare ar det ansvar som géller enligt
dessa lagar och regleringar betydande och bristande efter-
levnad fran Bolagets sida riskerar att leda till viten, straffavgif-
ter eller skadestand, samt till civil- eller straffrattsligt ansvar
och att tillstand aterkallas. Vidare &r Swedish Stirling beroende
av att Bolaget och dess medarbetare fdljer géllande lagar och
regler samt interna styrdokument och policyer rérande bland
annat bolagsstyrning och finansiell rapportering, till exempel
IFRS. | takt med att Bolaget véxer finns det en Okad risk att
Bolaget har otillréckliga eller begréansade resurser for utbild-
ning av personalen i dessa fragor eller att interna styrdoku-
ment, policyer och uppférandekoder inte &r tillrdckliga och
fullt ut effektiva. Om Swedish Stirling inte skulle fdlja tillampliga
regler for bolagsstyrning och finansiell rapportering finns det
en risk att Bolagets anseende skadas samt att Bolaget blir
foremal for civila eller offentligrattsliga sanktioner.

Bolagets avsikt ar att utdka sin verksamhet till att omfatta &ven
fler marknader an den sydafrikanska framdéver. Exempelvis har
Swedish Stirling ingatt en avsiktsforklaring med SMS Group
om ett samarbete for att anvanda Bolagets teknik pa den
europeiska marknaden, och initialt den spanska marknaden.
Om Swedish Stirling etablerar sig pa ytterligare marknader
inneb&r 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 pa 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 verksamhetsbegransningar. Vidare riskerar lagar och
regleringar pa nya marknader &ven innebéra att Bolaget
behover vidta atgarder som Bolaget inte har raknat med,
exempelvis ytterligare investeringar inom sékerhet.

Installation av PWR BLOK kan dessutom innebéra att Bolagets
kunder behover erhélla tillstand, sdsom miljotillstand, for att
anlagga Bolagets faciliteter. Sddana processer kan vara
tidskravande, vilket i sin tur f6r Bolaget innebar en risk for
férseningar och/eller férdyringar.

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

For det fall en eller flera av ovanstéende risker realiseras
skulle det kunna fa en vésentlig negativ inverkan pa Swedish
Stirlings anseende, verksamhet, resultat och finansiella stall-
ning. S&dan vasentlig negativ inverkan kan sérskilt komma till
uttryck i 6kade kostnader for Bolaget eller att nettoomsétt-
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ningen 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 pé stirling-
teknologi som licensieras fran Kockums, som ingér i den
svenska forsvarskoncernen Saab AB. Det finns darfor en risk
att den stirlingteknologi Bolaget anvénder kan komma att
omfattas av reglerna om exportkontroll avseende produkter
med dubbla anvandningsomraden (R&dets férordning (EG)
428/2009 om uppréattande av en gemenskapsordning for
kontroll av export, dverféring, férmedling och transitering av
produkter med dubbla anvandningsomraden). Swedish
Stirling kan i sa fall behéva efterleva regler om exportkontroll

i forhallande till Bolagets export, férsalining och, i vissa falll,
aven formedling av mjukvaror eller teknologi som omfattas av
regelverket. Om Bolaget séljer en produkt som innehaller
komponenter eller system som har tillverkats av en utlandsk
leveranttr maste dessutom tillstand ofta erhallas i enlighet
med exportkontrollagstiftningen i den leverantérens hemland.
Utover exportkontrollregelverket avseende produkter med
dubbla anvandningsomraden behtver Bolaget &ven beakta
sanktionslagstiftning och liknande reglering som forbjuder
export eller handel med vissa parter, foretag eller lander. Detta
géller saval EU:s sanktionslistor som listor som upprattas av
andra lander. Om den stirlingteknologi som Swedish Stirling
anvander skulle omfattas av reglerna for produkter med
dubbla anvandningsomraden skulle det riskera att medféra
Okade kostnader for Bolaget eller att nettoomséttningen inte
utvecklas sasom forutsetts om Bolaget inte kan bedriva sin
verksamhet och tilhandahalla sina produkter och IGsningar
pé avsett vis. Detta skulle i sin tur kunna ha en betydande
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stélining
och resultat.

Till foljd av Swedish Stirlings internationella nérvaro &r Bolaget
aven utsatt for andra lokala affarsrisker, sésom korruption.
Detta aktualiseras framst genom att Bolaget har och i fortsatt-
ningen kan komma att behdva anstélla personal eller enga-
gera 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,
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
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policys, interna riktlinjer och andra rutiner for att fullt ut hantera
dessarisker eller att Swedish Stirlings medarbetare, konsulter
eller andra samarbetspartners agerar i strid med rddande
lagar samt interna och externa policyer och styrdokument.
Sadana omstandigheter kan ha en negativ effekt pa Bolagets
anseende och medféra 6kade kostnader, vilket kan f& en
vésentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat
och finansiella stallning.

Finansiella risker

Swedish Stirling ar beroende av kapital for att
finansiera Bolagets verksamhet

Swedish Stirlings affarsstrategi &r att producera och sdlja,
alternativt erbjuda en energikonverteringstjanst innefattande,
sin produkt PWR BLOK till kunder, och Bolaget har ingétt avtal
och avsiktsforklaringar avseende béde forsaljning av produk-
ten och energikonverteringstjansten. Swedish Stirling har &n
sé lange dock inte levererat ndgot stort antal PWR BLOKS till
kunder, utan har nyligen inlett serieproduktion, samt lagger
stort fokus pé produktutveckling. Till f6ljd av den nuvarande
fasen Swedish Stirlings verksamhet befinner sig i &r Bolaget
beroende av externt kapital for att finansiera sin verksamhet,
bland annat fér 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 erhlla finansiering i framtiden kommer att
bero pé hur Bolagets verksamhet utvecklas och hur kommer-
sialiseringen av PWR BLOKSs gér, men ocksé av andra faktorer
som ligger utanfor Bolagets kontroll, s& som likviditeten i kapi-
talmarknaden och dess vilja att finansiera bolag i det segment
Bolaget tillhér. Swedish Stirlings nuvarande finansiering, vilken
huvudsakligen avser att finansiera den dagliga driften av
Bolaget, bestéar framst av eget kapital, ett konvertibelldn om
cirka 100 MSEK och ett externt 1&n om 10 MSEK. Swedish
Stirling beddmer att Bolagets befintliga rérelsekapital ar till-
rackligt for att moéta rorelsekapitalbehovet fér den kommande
tolvmanadersperioden, men att Bolaget, utdver Erbjudandet,
i framtiden kan komma att behdva anskaffa kapital for att
finansiera verksamheten. S&dan finansiering kan exempelvis
ske genom en foéretrddesemission, en riktad emission eller
annan extern lanefinansiering. Om Bolaget inte kan erhalla
finansiering till for Bolaget férmanliga eller acceptabla villkor
eller Gverhuvudtaget riskerar det att fa en vasentlig negativ
inverkan péa Bolagets finansiella stallning och resultera i att
Bolaget tvingas att omprioritera verksamheten, vilket kan
medféra vasentliga férandringar i Bolagets struktur och
verksamhet i negativ riktning.

Swedish Stirling &r vidare beroende av projektfinansiering fér
tilverkningen av PWR BLOKs for specifika bestéliningar fran
kunder. Eftersom Swedish Stirling initialt kommer erbjuda en
energikonverteringstjanst till kunder dkar Bolagets behov av
projektfinansiering initialt i samband med att serieproduktion
av PWR BLOKSs inleds. Swedish Stirlings heldagda sydafrikan-
ska dotterbolag, Stirling One Proprietary Ltd, har bildats for
att hantera delfinansiering av Bolagets projekt i Sydafrika.
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Avsikten &r att projekt ska finansieras med hjalp av kommer-
siella banker lokalt i Sydafrika. Den 26 augusti 2022 ingick
Swedish Stirling avtal med IDC avseende en kreditfacilitet om
162 MZAR (96 MSEK) avseende projektfinansiering av PWR
BLOK i Sydafrika. Det finns trots detta en risk att Bolagets
planer fér projektfinansiering inte realiseras och att Bolaget
upplever svarigheter att hitta [ampliga finansieringslésningar,
vilket riskerar att leda till att produktionen av PWR BLOK for
uthyrning/leasing till slutkund fortsatt bekostas av Bolaget och
belastar Bolagets balansrakning, alternativt inte kan finan-
sieras alls, vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet och finansiella stélining, bland annat till
folid av 6kade kostnader, 6kad skuldséttning och att netto-
omsattningen inte utvecklas sdsom forutsetts (se dven
"Swedish Stirling ar féremdl for risker relaterade till sin afférs-
modell och strategi” ovan).

Swedish Stirling ar vidare foremal for likviditetsrisk for det fall
Bolaget inte kan uppfylla betalningsataganden som uppkom-
mer i verksamheten pa grund av otillrackliga likvida medel.
Eftersom Swedish Stirlings finansiering ar den framsta kallan
till likvida medel i Bolaget finns det en risk att bristande finan-
siering av Bolaget &ven kan leda till att Bolaget har otillr&ckliga
likvida medel. Utéver bristande finansiering kan otillrackliga
likvida medel aven harrora fran faktorer utanfor Bolagets
kontroll, s& som en kreditkris eller allvarliga negativa ekono-
miska forhallanden i de lander dar Bolaget bedriver verk-
samhet. En annan faktor som i framtiden skulle kunna ha en
negativ inverkan pé Bolagets likviditet ar att Bolaget har ett
konvertibellan om ett belopp pa 100 MSEK som forfaller ar
2025. Om konvertibelinnehavarna inte skulle valja att konver-
tera konvertibellénen till aktier i Bolaget innan lanen forfaller
skulle det kunna riskera att leda till att Bolaget inte har tillr&ck-
liga 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 férvantar sig darfér att generera merparten av sina
intakter 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,
dar Bolagets storsta kostnadspost for tillfallet &r personalkost-
nader. De valutor mot vilka Swedish Stirling framst &r expone-
rat ar (utan inbdrdes ordning) ZAR och USD, bland annat
genom att Bolagets intékter férvantas genereras i sydafrikanska
ZAR och USD. Swedish Stirling &r darmed exponerat for
valutarisker, bland annat genom att valutakursfluktuationer
kan ha en vasentlig inverkan pa Bolagets resultat. Till f6ljd av
Swedish Stirlings verksamhet skulle en forstarkning av SEK
gentemot dvriga valutor Bolaget &r exponerat mot ha en negativ
inverkan p& Swedish Stirlings resultat. Swedish Stirling &r &ven
foremal for valutarisker kopplat till sin redovisning. Bolagets
redovisning sker i SEK, och vid konsolidering omréknas darfér
det utldndska dotterbolagets nettotillgdngar till SEK. De
omrékningsdifferenser som uppkommer har en direkt paverkan
pa dvrigt totalresultat i Koncernens resultatrakning och acku-

muleras sedan i Koncernens eget kapital. Vasentliga negativa
valutakursfluktuationer kan darigenom aven ha en negativ
effekt pa Koncernens eget kapital och finansiella stallning.

For att hantera sin valutakursexponering kan Swedish Stirling
anvénda sig av olika finansiella sékringsinstrument, 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 tillgéngliga till en rimlig kostnad

eller dverhuvudtaget. Swedish Stirling har exempelvis ingatt
sékringsatgarder for delar av Bolagets dtaganden under avta-
let med Glencore (se "Swedish Stirling &r beroende av inga-
ende och fullféliande av avtal med strategiskt viktiga kunder”
ovan). Nar Swedish Stirling ingar sakringsinstrument finns det
aven en risk att Bolaget gér miste om vinster som marknadens
kursférandringar kan ge upphov till, att instrumenten resulterar
i vasentliga forluster eller inte uppfyller det avsedda syftet.

Om Bolaget déremot inte ingér lampliga sékringsinstrument
kan det innebara att omfattande valutakursférandringar far
betydande negativ inverkan pa Bolagets finansieringskost-
nader och finansiella stallining.

Swedish Stirling ar foremal for risker relaterade till
vardering avimmateriella tillgangar

Swedish Stirlings tillgangar bestar till stor del avimmateriella
tillgangar, vilka per den 31 december 2021 uppgick till totalt
395 MSEK, motsvarande 58 procent av Koncernens balans-
tillgangar. De immateriella tillgangarna utgors enbart av posten
balanserade utgifter for utvecklingsarbeten, vilka framst &r
hanférliga till Bolagets utveckling och framtagande av PWR
BLOK. Om Swedish Stirlings vérdering av balanserade utgifter
for utvecklingsarbeten visar sig felaktig riskerar Bolaget att i
betydande utstrackning behdva skriva ned sina immateriella
tilgéngar. Swedish Stirlings immateriella tillgangar testas
regelbundet arligen och vid behov kvartalsvis for nedskriv-
ningsbehov. . Nedskrivningsprovningen baseras pa antagan-
den om framtida kassafldden och innehaller en htg grad av
beddmning, inklusive antaganden om intakter fran kunder
och kvantiteter som Bolaget beddmer sig kunna leverera till
kunderna. Det finns darfor 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 nadgon del av sin verksamhet som de
balanserade utgifterna fér utvecklingsarbeten ar hanférliga till.
Exempelvis beslutade Swedish Stirling i december 2019 att
formellt avveckla Bolagets tidigare solenergiprojekt och
gjorde darmed en nedskrivning av immateriella tillgangar om
76 MSEK (balanserade utgifter for utvecklingsarbeten), vilket
motsvarade 23 procent av totala immateriella tilgangar per
den 31 december 2019. Det finns séledes en risk att Swedish
Stirling i framtiden skulle behdva genomféra betydande
nedskrivningar av sina immateriella tilgangar, vilket skulle ha
en vasentlig negativ effekt pa Bolagets resultat och finansiella
stéllning.
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Risker relaterade till preferensaktien och
Erbjudandet

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

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns det en
risk att en investerare inte far tillbaka investerat kapital. Prefe-
rensaktierna i Erbjudandet kommer att bli foremal for ansdkan
om upptagande till handel pa First North Premier. Inga prefe-
rensaktier har emitterats av Bolaget fére Erbjudandet. Aktie-
kursen for nyligen noterade aktieslag kan vara sérskilt volatil
under en period efter noteringen och det féreligger en risk fér
att marknaden inte kommer att vara aktiv och likvid, eller att en
aktiv och likvid marknad inte bestar, vilket skulle paverka
investerares mojligheter att fa tillbaka investerat kapital. Priset i
Erbjudandet har faststéllts av Bolagets styrelse i samrédd med
ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co baserat péa ett
antal faktorer, inklusive diskussioner med Cornerstoneinveste-
rarna, sondering med och intresse fr&n andra institutionella
investerare, radande marknadsforhallanden samt jamforelse
med marknadspriset for andra noterade preferensaktier. Detta
pris kommer inte nddvandigtvis spegla det pris som investe-
rare p& marknaden &r villiga att kopa och sélja preferensak-
tierna for efter Erbjudandet. Preferensaktiens kursutveckling
ar beroende av en rad faktorer, varav en del ar bolagsspecifika
medan andra &r knutna till aktiemarknaden som helhet. Aktie-
kursen kan till exempel paverkas av utbud och efterfragan,
variationer i faktiska eller forvantade resultat, oférmaga att né
analytikernas resultatférvantningar, misslyckande med att
uppna finansiella och operativa mal, férandringar i allménna
ekonomiska férhallanden, férandringar av regulatoriska férhal-
landen och andra faktorer. Kursen pa Swedish Stirlings prefe-
rensaktie kan dven komma att paverkas av konkurrenters akti-
viteter och stéllning pa marknaden. Detta utg6r en betydande
risk for enskilda investerare.

Befintliga aktiedgares forséljning av aktier och framtida
nyemissioner av aktier kan leda till att aktiekursen
sjunker och spada ut befintliga aktieagare
Marknadspriset pa Bolagets preferensaktier kan sjunka om
det sker omfattande forsaljningar av Bolagets aktier, i synner-
het forsaljningar fran Bolagets styrelseledaméter, koncern-
ledning och storre aktiedgare eller om det annars séljs en
stor méngd aktier. Framtida avyttringar av stdrre aktieposter i
Bolaget pa aktiemarknaden av Bolagets aktie&gare, eller
uppfattningen att sddana forsaljningar kan férekomma, kan
leda till att aktiekursen sjunker, vilket utgdr en betydande risk
for enskilda investerare. Darutbver kan eventuella ytterligare
nyemissioner av aktier eller aktierelaterade instrument, utdver
Erbjudandet, leda till en utspadning av &gandet 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 aktie&gare.
Vidare har Bolaget per dagen for Prospektet ett konvertibelt
l&n om cirka 100 MSEK utestaende som, for det fall konver-
teringsratten utnyttjas, kommer att leda till utspadning av
agandet for Bolagets aktiedgare.

Riskfaktorer

Swedish Stirlings formaga att i framtiden Iamna
eventuell utdelning ar beroende av flera faktorer
Utdelning far endast ske om det finns utdelningsbara medel
hos Swediish Stirling, om bolagsstdmman sa beslutar, och
med sadant belopp att det framstar 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
rékenskapsar. Vidare paverkas Swedish Stirlings maéjligheter
att lamna utdelning i framtiden av Koncernens framtida resul-
tat, finansiella stalining, kassafléden, 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 n&got enskilt raken-
skapsér. Det ar darfor inte sékert att Bolagets bolagsstamma
kommer att besluta om utdelning pa preferensaktierna. Vidare
kan Bolaget besluta att &terinvestera eventuell framtida vinst i
verksamheten.

Aktieagare i USA och andra jurisdiktioner ar foremal

for sarskilda aktierelaterade risker

Swedish Stirlings preferensaktie kommer endast att vara
noterad i SEK och aven eventuell utdelning kommer att beta-
las i SEK. Det innebér att aktiedgare utanfor Sverige kan fa en
negativ effekt pa vardet av innehav och eventuella utdelningar
nar dessa omvandlas till andra valutor om SEK minskar i varde
mot den aktuella valutan. Den senaste tidens svaga utveckling
for SEK har séledes haft en negativ effekt pa vardet av aktie-
innehav denominerat i andra valutor. Vidare kan skattelag-
stiftningen i s&val Sverige som aktie&garens hemland péverka
intakterna frén eventuell utdelning som utbetalas.

| vissa jurisdiktioner, exempelvis USA, kan det finnas begrans-
ningar i nationell vardepapperslagstiftning som medfér att
aktiedgare i sddana jurisdiktioner inte har méjlighet att delta i
nyemissioner och andra erbjudanden av Overlatbara varde-
papper till allmanheten. Om Swedish Stirling i framtiden emit-
terar nya aktier med foretrédesratt 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 satt forsvaras eller begransas. Sadana begransningar
utgdr en betydande risk for aktiedgare i USA samt i juris-
diktioner dér sddana begransningar ar tillampliga.

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

Swedish Stirlings stérsta aktiedgare Dagny OU, som &r helégt
av Bolagets styrelseordférande Sven Sahle, innehar aktier
motsvarande 22,1 procent av aktierna och rosterna i Bolaget.
Dagny OU kan séledes utéva ett betydande inflytande 6ver
Swedish Stirling i fragor som ar foremal for aktiedgarnas
godkénnande, till exempel val av styrelseledamabter, andringar
av bolagsordningen, emissioner av aktier, vinstutdelning,
eventuella vasentliga transaktioner och andra bolagsrattsliga
atgérder, och darmed Swedish Stirlings foretagsstyrning och
verksamhet. Denna agarkoncentration kan komma att ha en
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Riskfaktorer

negativ inverkan pé& Swedish Stirlings aktiekurs genom att
Dagny OU kan férdréja, uppskjuta eller forhindra en férandring
av kontrollen dver Swedish Stirling och paverka fusioner samt
f& potentiella kopare att avsta fran att lagga bud pé, eller i
ovrigt ta kontroll dver, Swedish Stirling.

Dagny OU:s och Sven Sahles intressen, i egenskap av stérsta
aktiedgare respektive styrelseordfdrande kan avvika fran, eller
konkurrera med, Swedish Stirlings eller &vriga aktiedgares
intressen och Dagny OU kan komma att utéva sitt inflytande
Over Swedish Stirling pa ett s&tt som inte ligger i Gvriga aktie-
agares intressen. Det kan &ven foreligga 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 forméaga att lamna utdelning och darmed
aven pa utdelningsavkastningen i forhallande till Bolagets
preferensaktier.

Under férutsattning att Erbjudandet fulltecknas och Utok-
ningsoption nyttjas till fullo kommer antalet preferensaktier att
uppga till 543 478, motsvarande 54 347,8 réster. Per dagen
for Prospektet uppgar antalet stamaktier till 128 419 253,
motsvarande 128 419 253 rdster. Bolagets stamaktiedgare
kommer séledes att kunna utova ett betydande inflytande ver
utgangen i de drenden som hanskijuts till Swedish Stirlings
aktiedgare for beslut. Stamaktie&garnas intressen kan komma
att avvika frn preferensaktiedgarnas intressen och stamaktie-
agarna kan komma att utdva sitt inflytande 6ver Swedish
Stirling pa ett satt som inte ligger i preferensaktiedgarnas
intressen.

Ej sdkerstillda dtaganden om aktieférvarv
Cornerstoneinvesterarna har atagit sig att forvarva preferens-
aktier i Erbjudandet motsvarande totalt cirka 37 MSEK. Under
forutsattning att Utdkningsoptionen utnyttjas till fullo omfattar
atagandet preferensaktier motsvarande cirka 25 procent av
det totala antal preferensaktier som omfattas av Erbjudandet.
Cornerstoneinvesterarnas ataganden ar dock inte sakerstéllda
genom bankgaranti, sparrmedel, pantséattning eller liknande
arrangemang, varfor det finns en risk for att Cornerstoneinves-
terare inte kommer infria sina taganden. Atagandena &r
vidare férenade med villkor. For det fall att ndgot av dessa vill-
kor inte uppfylls finns det en risk for att Cornerstoneinvesterare
inte kommer uppfylla sina &taganden, vilket skulle kunna fa en
vasentligt negativ inverkan pa Erbjudandets genomférande.

Otillrécklig generering av utslappsratter

Anvandningen av PWR BLOK genererar utslappsratter, sa
kallade carbon credits, for varje MWh energi som produceras.
Varje producerad MWh i Sydafrika motsvarar ett ton minskade
koldioxidutslapp och varje ton genererar en utslappsratt. Den
28 april 2021 ingick Swedish Stirling och Glencore ett avtal
avseende en energiomvandlingstjanst med installation av
PWR BLOKs motsvarande en total kapacitet om 10 MW vid
Glencores ferrokromsmaltverk Lion i Sydafrika. En del av de
utslappsratter som PWR BLOK kan komma att generera avser
Swedish Stirling att behalla till forfall, vilket innebér att Swedish
Stirling garanterar att inte salja dessa vidare till foretag som
koper utslappsratter for att kunna sléappa ut mer koldioxid an
tilldtet gransvérde. Fran det ar da anlaggningen vid smaltverket
Lion ar fullt driftsatt avser Bolaget att behalla utslappsréatter
motsvarande en arlig koldioxidminskning om 100 kg per emit-
terad preferensaktie fram till dess att ett inldsenerbjudande
lamnas avseende Bolagets preferensaktier eller ett beslut

om inlésen av preferensaktier fattas i enlighet med bestam-
melserna i Bolagets bolagsordning. Detta innebér att en inves-
tering pé cirka 25 000 SEK i Bolagets preferensaktie kan
komma att neutralisera en genomsnittlig svensk medborgares
koldioxidavtryck (fér mer information, se avsnitten "Motiv fér
Erbjudandet”, ”Information om vérdepapperen” och "Legala
fragor och dgarférhallanden — Vésentliga avtal”). Det finns en
risk att anlaggningen vid sméltverket i Lion, till folid av exem-
pelvis administrativa processer, andrade lagar och regleringar
avseende utslappsratter, eller Glencores utnyttjande av
Optionen, inte kommer att generera utslappsratter till Bolaget

i den utstrackning som krévs for att Bolaget ska kunna fullfélja
sin avsikt att behalla utslappsratter motsvarande en érlig kol-
dioxidminskning om 100 kg per emitterad preferensaktie fran
det ar d& anlaggningen vid sméltverket Lion &r fullt driftsatt.
Vidare finns det inga garantier for att Bolaget kommer att
lyckas genomféra andra projekt som genererar utsléppsratter
i tilrdcklig omfattning.

For det fall Bolaget inte kan fullfélja sin avsikt att behalla
angivet antal utslappsratter kommer den potentiellt klimat-
kompenserande effekten av en investering i preferensaktien,
helt eller delvis, inte att uppnas.

Darutdver &r den mdjliga klimatneutraliserande verkan av en
investering tidsmassigt begransad med anledning av att
Bolagets avsikt att behalla utsléappsratter upphor for det fall ett
inlésenerbjudande lamnas avseende Bolagets preferensaktier
eller ett beslut om inldsen av preferensaktier fattas i enlighet
med bestdmmelserna i Bolagets bolagsordning.
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Information om vardepapperen

Information om vardepapperen

Allméan information

Erbjudandet omfattar preferensaktier i Swedish Stirling
med ISIN-kod SE0017767817. Erbjudandepriset uppgar till
276 SEK per aktie. Preferensaktierna 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 fore Erbjudandet. Preferensaktierna som omfattas av
Erbjudandet ar av samma slag. Rattigheterna férenade med
aktier emitterade av Bolaget kan endast &ndras enligt de
forfaranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551).

Rostratt

Aktiedgarnas inflytande i Bolaget utévas vid bolagsstémman
som, i enlighet med aktiebolagslagen, ar Bolagets hogsta
beslutande organ. Varje stamaktie berattigar till en (1) rost och
varje preferensaktie berattigar till en tiondels (1/10) rost. Varje
aktiedgare har ratt att rosta for samtliga aktier som aktiedga-
ren 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 aktieagare till
teckning (subsidiér foretradesratt). Om sélunda erbjudna aktier
inte récker for den teckning som sker med subsidiar foretra-
desratt, ska aktierna fordelas mellan tecknarna i férhallande till
det sammanlagda antal aktier de férut ager i Bolaget, oavsett
huruvida deras aktier &r stamaktier eller preferensaktier. | den
man detta inte kan ske vad avser viss aktie/vissa aktier, skall
férdelningen ske genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler ska aktie-
agarna ha foretradesratt att teckna teckningsoptioner som om
emissionen gallde de aktier som kan komma att nytecknas pa
grund av teckningsoptionerna respektive foretradesratt att
teckna konvertibler som om emissionen gallde de aktier som
konvertiblerna kan komma att bytas mot.

Vad som ovan sagts ska inte innebéra nagon inskrankning
i mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvitt-
ningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Okning av aktiekapitalet genom fondemission med utgivande
av aktier far endast ske genom utgivande av stamaktier.
Darvid géller att endast stamaktiedgarna har foretradesratt till
de nya stamaktierna férdelat efter det antal stamaktier de forut
ager. Vad som nu sagts ska inte innebéra nagon inskréankning

i mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig &ndring
av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

Rétt till utdelning

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman. Rétt till
vinstutdelning pé preferensaktier tilkommer den som pa av
bolagsstdmman beslutad avstdmningsdag &r registrerad
som preferensaktiedgare 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 aven ske i annat
an kontanter (sakutdelning). Om aktiedgare inte kan nas for
mottagande av utdelning kvarstér aktie&garens fordran pa
Bolaget och begrénsas endast genom allménna regler om
preskription, vilket innebar att fordran i huvudregel forfaller
inom tio &r. Vid preskription tillfaller vinstutdelningsbeloppet
Bolaget.

Enligt Bolagets bolagsordning ska, om bolagsstédmman
beslutar om vinstutdelning, preferensaktierna medféra fore-
tradesratt framfor stamaktierna till utdelning enligt nedan.

Preferensaktierna har foretradesratt framfor stamaktier till

en arlig utdelning om 20 SEK per preferensaktie ("Preferens-
utdelning”), med kvartalsvis utbetalning om fem (5) SEK per
preferensaktie. Avstamningsdagar for vinstutdelning pé prefe-
rensaktier ska vara den 30 juni, 30 september, 30 december
och 31 mars. For det fall sddan dag inte &r bankdag, ska
avstdmningsdagen vara narmast foregdende bankdag.
Utbetalning av vinstutdelning pa preferensaktier ska ske tredje
bankdagen efter avstdmningsdagen. Med "bankdag” avses
dag som inte ar sdndag, annan allman helgdag eller dag som
vid betalning av skuldebrev ar jamstélld med allmén helgdag
(s&dana likstéllda dagar ar vid tidpunkten for antagandet av
denna bolagsordning I6rdag, midsommarafton, julafton samt
nyérsafton).
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Om ingen vinstutdelning lamnats pé preferensaktier, eller om
endast vinstutdelning understigande Preferensutdelningen
l&mnats, ska preferensaktierna medfora réatt att i tillagg till
framtida Preferensutdelning erhélla ett belopp, jamnt fordelat
pa 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. Innestaende Belopp skall réknas upp med en faktor
motsvarande en arlig rantesats om tio (10) procent ("Upprak-
ningsbeloppet”), varvid upprakning ska ske med borian frén
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 vinstutdel-
ning.

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

Det finns inga restriktioner avseende rétten till vinstutdelning
for aktiedgare bosatta utanfér Sverige. Aktiedgare som inte
har skattemassig hemvist i Sverige &r normalt féremal for
svensk kupongskatt.

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 skall 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 férdelningen av Gver-
skjutande preferensaktier som ska inlosas.

Lésenbeloppet for varje inldst preferensaktie ska beréknas
enligt formel som framgér av Bolagets bolagsordning.

Rétt till behallning vid likvidation

For det fall att Bolaget uppldses ska preferensaktier medféra
foretradesratt framfor stamaktier att ur bolagets tillgéngar
erhélla ett belopp per preferensaktie, motsvarande vad som
skulle erhéllits om aktierna inlésts enligt Bolagets bolagsord-
ning, innan utskiftning sker till &gare av stamaktier. Preferens-
aktier ska i Ovrigt inte medftra ndgon réatt till skiftesandel.

Offentliga uppkdpserbjudanden, budplikt
och tvangsinldsen

Bolagets aktier omfattas av de regler om offentliga upp-
kdpserbjudanden som utféardats av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning: Takeover-regler fér vissa handelsplattformar
("Takeoverreglerna”). Ett offentligt uppkdpserbjudande kan
gélla alla eller en del av aktierna i ett bolag, och kan antingen
vara frivilligt eller obligatoriskt (s& kallad budplikt). Budplikt
uppstar nar en aktiedgare, ensam eller tillsammans med
narstdende, uppnéar 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
genomférande. 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 uppkdpserbjudandet. Efter ett offentligt uppkops-
erbjudande kan den som lamnat erbjudandet, under vissa
forutsattningar, vara beréttigad att 10sa in resterande aktie-
agare i enlighet med reglerna om tvangsiniésen i 22 kap.
aktiebolagslagen (2005:551).

Aktierna i Swedish Stirling ar inte féremal fr nagot erbjudande
som lamnats till foljd av budplikt, inlésenratt eller 16snings-
skyldighet. Inga offentliga uppkdpsbuderbjudanden har

heller lamnats avseende aktierna under innevarande eller fére-
géende rékenskapsar.

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 for Erbjudandet

Vid arsstdmma i Bolaget den 21 april 2022 beslutades det att
bemyndiga styrelsen att, vid ett eller flera tillfallen under tiden
fram till nasta &rsstdmma, med eller utan avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesratt, fatta beslut om nyemission av hégst
1100 000 preferensaktier. Betalning ska, férutom kontant
betalning, kunna ske med apportegendom eller genom kvitt-
ning, eller annars med villkor. Syftet med bemyndigandet och
skalen till eventuell avvikelse fran aktie&garnas foretradesratt
ar att pa ett tidseffektivt satt kunna anskaffa kapital for bola-
gets verksamhet. | den man emission sker med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesrétt ska emissionen ske pa marknads-
massiga villkor, med forbehall for marknadsmassig emissions-
rabatt i forekommande fall.

Beslut avseende Erbjudandet

Styrelsen for Bolaget beslutade den 30 augusti 2022, med
stéd av bemyndigande [dmnat vid &rsstdmma i Bolaget den
21 april 2022, om nyemission av hdgst 362 319 preferens-
aktier, vilket avser preferensaktierna i Erbjudandet (exklusive
Utodkningsoptionen).
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Registrering av Erbjudandet hos Bolagsverket
Erbjudandet férvantas registreras hos Bolagsverket omkring
den 3 oktober 2022. Den angivna tidpunkten &r preliminar och
kan komma att &ndras.

Skatterelaterade fragor

Investerare i Erbjudandet bér uppméarksamma att skattelag-
stiftningen i investerarens medlemsstat och Swedish Stirlings
registreringsland, som ar Sverige, kan inverka pé eventuella
inkomster fran vardepapperna. Investerare uppmanas att
konsultera dennes oberoende rédgivare avseende skatte-
konsekvenser som kan uppsta i samband med Erbjudandet.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB
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Villkor och anvisningar for Erbjudandet

Erbjudandet i sammandrag

Erbjudandet omfattar hogst 362 319 preferensaktier, exklusive
Utodkningsoptionen, motsvarande cirka 100 MSEK. Erbjudan-
det ar uppdelat i tva delar:

1. Erbjudandet till allménheten i Sverige. Till allméan-
heten réknas privatpersoner och juridiska personer i
Sverige som anméler sig for férvarv av hégst 3 700
preferensaktier.

2. Erbjudandet till institutionella investerare i Sverige
och i utlandet. Till institutionella investerare réknas
privatpersoner och juridiska personer som anméler
sig for forvarv av fler an 3 700 preferensaktier.

Utfallet av Erbjudandet férvantas offentliggéras genom
pressmeddelande omkring den 27 september 2022.

Utbkningsoption

Styrelsen har forbehallit sig ratten att utdka Erbjudandet med
upp till ytterligare 181 159 preferensaktier, motsvarande cirka
50 procent av det totala antalet aktier i Erbjudandet, beroende
pé efterfragan i Erbjudandet.

Erbjudandepris
Erbjudandepriset uppgar till 276 kronor per preferensaktie.
Courtage utgar ej.

Erbjudandepriset har faststélits av Bolagets styrelse i samrad
med ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co baserat

pa ett antal faktorer, inklusive diskussioner med Cornerstone-
investerarna, sondering med och intresse fran andra institutio-
nella investerare, radande marknadsforhallanden samt jamfo-
relse med marknadspriset fér andra noterade preferensaktier.

Preferensaktierna har foretradesréatt framfor stamaktier till en
arlig utdelning om 20 SEK per preferensaktie, med kvartalsvis
utbetalning om fem (5) SEK per preferensaktie. Den érliga
utdelningen om 20 SEK motsvarar en direktavkastning om
cirka 7,25 procent baserat pa erbjudandepriset om 276 SEK
per preferensaktie.

Anmalan

Erbjudandet till allmanheten i Sverige

Anmalan om forvarv av preferensaktier kan ske under
perioden 31 augusti 2022 till och med den 23 september
2022 och ska avse lagst 20 preferensaktier och hégst 3 700
preferensaktier, i jdmna poster om fem (5) preferensaktier.
Den som anmaéler sig for forvarv av fler an 3 700 preferens-
aktier maste kontakta ABG Sundal Collier eller Bryan, Garnier
& Co i enlighet med vad som anges under "Erbjudandet till
institutionella investerare”.

Endast en anmaélan per investerare far géras. Om fler anmal-
ningar gors forbenhaller sig ABG Sundal Collier och Bryan,
Garnier & Co sig ratten att endast beakta den férst mottagna
anmaéalan. Notera att anmalan &r bindande. Bolagets styrelse

i samréd med ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co
forbehaller sig ratten att forlanga anmalningsperioden. Sadan
forlangning kommer att offentliggéras genom pressmedde-
lande fore utgangen av anmalningsperioden.

Frén och med den 3 januari 2018 behover alla juridiska
personer en global identifieringskod, en sé kallad Legal Entity
Identifier ("LEI") for att kunna genomfdra en vardepappers-
transaktion. For att &ga réatt att deltaga i Erbjudandet och till-
delas aktier maste du som juridisk person inneha och uppge
ditt LEI-nummer. Tank pé att anstka om registrering av en
LEI-kod i god tid d& koden méste anges vid anmélan. Mer
information om kraven gallande LEI finns bland annat pa
Finansinspektionens webbplats www.fi.se.

Den som vill anvanda konton/depaer med specifika regler for
vardepapperstransaktioner, exempelvis kapitalférsakringar, for
forvary av aktier inom ramen for Erbjudandet maste kontrollera
med den bank eller det institut som tillhandahéller forsakringen
om detta ar majligt.

Prospektet finns tillgangligt pa Bolagets webbplats
(www.swedishstirling.com), ABG Sundal Colliers webbplats
(www.abgsc.com), och Nordnets webbplats
(www.nordnet.se).

Anmélan via Nordnet

Depékunder hos Nordnet kan anmaéla sig for forvarv av prefe-
rensaktier via Nordnets internettjanst. Anmalan hos Nordnet
kan goras fr&n och med den 31 augusti 2022 till och med

kl. 23:59 den 23 september 2022. Fér att inte forlora sin ratt
till eventuell tilldelning ska depékontokunder hos Nordnet ha
tilrdckliga likvida medel pa depé eller investeringssparkonto
under perioden fran sista tidpunkt f6r anmalan till och med
likviddagen, vilken berdknas vara perioden frdn den 23 sep-
tember 2022 till och med den 4 oktober 2022. Mer information
om hur du blir kund hos Nordnet samt anmalningsférfarandet
via Nordnet finns tillgéngligt pd www.nordnet.se. Nordnets
adress ar Alstrémergatan 39, 112 47 Stockholm.

F&r kunder hos Nordnet som anmaler sig for forvary av aktier
via ett investeringssparkonto kommer Nordnet, om anmélan
resulterar i tilldelning, att férvarva motsvarande antal aktier i
Erbjudandet och vidareftrsalja aktierna till respektive kund till
erbjudandepriset.

Erbjudandet till institutionella investerare
Anmalningsperioden for institutionella investerare i Sverige och
ovriga lander &ger rum under perioden 31 augusti 2022 till och
med den 23 september 2022. Bolagets styrelse, i samrad
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med ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co, forbehaller
sig ratten att forkorta samt att férlanga anmélningstiden i
erbjudandet till institutionella investerare. S&dan andring av
anmalningstiden férvantas offentliggdras av Bolaget genom
ett pressmeddelande senast den 23 september 2022. Anméa-
lan ska ske till ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co i
enlighet med sérskilda instruktioner. ABG Sundal Colliers
adress &r Regeringsgatan 25, 111 53 Stockholm. Bryan,
Garnier & Co:s adress &r 92 avenue des Champs Elysées,
75008 Paris, Frankrike.

Styrelseledaméter och anstéllda i Swedish Stirling
Styrelseledaméter och anstéllda i Swedish Stirling som dnskar
forvarva aktier i Erbjudandet ska folja sérskilda instruktioner
fran Bolaget.

Tilldelning

Tilldelning av preferensaktierna kommer att ske pa basis av
efterfragan och kommer att beslutas av styrelsen i Swedish
Stirling i samrad med ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier &
Co, varvid mélet ar att uppna en god institutionell &garbas och
en bred spridning av preferensaktien bland allménheten for att
mojliggdra en regelbunden och likvid handel med Swedish
Stirlings preferensaktie pa First North Premier. Swedish Stir-
lings befintliga aktiedgare med innehav i stamaktien kan
komma att prioriteras i tilldelningen.

Erbjudandet till allmanheten

Tilldelning &r inte beroende av nér under anmélningsperioden
anmaélan inges. | hadndelse av 6verteckning kan tilldelning
komma att helt utebli eller ske med ett l&gre antal aktier &n
anmalan avser, varvid tilldelning helt eller delvis kan komma att
ske genom slumpmassigt urval.

For att Nordnets kunder ska komma ifraga for tilldelning maste
saldot pa det bankkonto eller den/det vardepappersdepsd/
investeringssparkonto som angivits i anmalan under perioden
fran och med den 23 september 2022 kl. 23:59 till den 4 okto-
ber 2022 motsvara lagst det belopp som anmaélan avser. Har-
utéver kan till Bolaget narstdende parter, befintliga aktieagare
samt vissa kunder till ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier & Co
och Nordnet komma att sarskilt beaktas vid tilldelning.
Tilldelning kan &ven komma att ske till anstallda i ABG Sundal
Collier, Bryan, Garnier & Co och Nordnet, dock utan att dessa
prioriteras. Tilldelningen sker i sddant fall i enlighet med
Svenska Fondhandlarféreningens regler och Finans-
inspektionens foreskrifter.

Erbjudandet till institutionella investerare

Vid beslut om tilldelning av aktier inom ramen fér Erbjudandet
till institutionella investerare kommer som ovan namnts efter-
stravas att Bolaget far en god institutionell &garbas. Férdelning
bland de institutioner som ldmnat intresseanmaéalan sker helt
diskretionart. Cornerstoneinvesterarna ar emellertid garante-
rade tilldelning i enlighet med sina respektive ataganden.

Villkor och anvisningar for Erbjudandet

Befintliga aktieagare i Swedish Stirling
Aktiedgare med befintligt innehav i Swedish Stirlings
stamaktie kan komma att prioriteras vid tilldelning.

Styrelseledaméter och anstéllda i Swedish Stirling
Tilldelning med fortur till styrelseledamoter och anstéllda i
Swedish Stirling med skattemassig hemvist i Sverige kommer
att avse preferensaktier med varde upp till 30 000 SEK per
anstalld eller styrelseledamot. Vissa styrelseledamoter och
anstallda kan darutdver komma att anmala sig for forvarv av
ytterligare preferensaktier men eventuell tilldelning sker utan
fortur.

Besked om tilldelning och betalning
Erbjudandet till allmanheten

Tilldelning beraknas ske omkring den 27 september 2022. Sa
snart som mgjligt dérefter kommer avrakningsnota att séndas
ut till dem som erhallit tilldelning i Erbjudandet. Full betalning
for tilldelade aktier ska erldggas kontakt senast pa likviddagen
den 4 oktober 2022. De som inte tilldelats aktier far inget
meddelande.

Anméiningar inkomna till Nordnet

De som anmélt sig via Nordnets internettjanst erhaller besked
om tilldelning genom att tilldelat antal aktier bokas mot debite-
ring av likvid pé& angivet konto, vilket beréknas ske omkring
den 4 oktober 2022. F&r den som ar kund hos Nordnet
kommer likvid for tilldelade aktier att dras senast pa likvid-
dagen den 4 oktober 2022. Observera att likvida medel for
betalning av tilldelade aktier ska finnas disponibla frén och
med den 23 september 2022 till och med den 4 oktober 2022.

Erbjudandet till institutionella investerare

Institutionella investerare berdknas omkring den 27 september
2022 i sérskild ordning erhélla besked om tilldelning, varefter
avrakningsnotor skickas ut. Full betalning for tilldelade aktier
ska erlaggas kontant senast den 4 oktober 2022, enligt anvis-
ningar pa utsénd avrékningsnota.

Bristande eller felaktig betalning

Observera att om full betalning inte gdrs i ratt tid kan tilldelade
aktier komma att tilldelas ndgon annan eller séljas. Skulle
forsaliningspriset vid sédan dverlatelse understiga erbjudande-
priset kan den som erhdll tilldelningen av preferensaktier f&
svara for mellanskillinaden. Vid felaktigt inbetalt belopp
kommer det Overskjutande beloppet att aterbetalas.

Registrering och redovisning av tilldelade och

betalda aktier

Registrering hos Euroclear av tilldelade och betalda aktier
beréknas for sdval allménheten som for institutionella investe-
rare ske omkring den 4 oktober 2022, varefter Euroclear
Sweden sé&nder ut en avi som utvisar det antal aktier som har
registrerats pd mottagarens servicekonto. Avisering till aktie-
agare vars innehav ar férvaltarregistrerat sker i enlighet med
respektive forvaltares rutiner.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB
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Ataganden om aktieférvary fran
Cornerstoneinvesterare

Glencore International AG, Merafe Resources Limited och
Alexander af Jochnick ("Cornerstoneinvesterarna”) har,

pé samma villkor som 6vriga investerare, atagit sig att forvarva
preferensaktier i Erbjudandet motsvarande totalt cirka

37 MSEK, vilket motsvarar cirka 37 procent av Erbjudandet,
exklusive utnyttjande av Utdkningsoptionen samt cirka

25 procent inklusive fullt utnyttjande av Utdkningsoptionen.

Dessa ataganden ingicks i augusti 2022. Cornerstoneinveste-
rarna kommer att prioriteras i tilldelning av preferensaktier och
erhalla full allokering enligt respektive dtagande. Atagandena
berattigar inte till ndgon ersattning eller annan kompensation.
Atagandena ar inte sékerstéallda genom bankgaranti, sparrade
medel, pantséattning eller liknande arrangemang. Cornerstone-
investerarna kommer inte att lamna nagra lock up-ataganden
avseende preferensaktierna.

i\tagande i % av totala antalet aktier

Cornerstoneinvesterare Belopp, SEK i Erbjudandet, exkl. Utokningsoptionen
Glencore International AG" 21266 250 21,3%
Alexander af Jochnick? 10 000 000 10,0 %
Merafe Resources Limited® 5483 750 55 %
Totalt 36 750 000 36,7 %

1) Baarermattstrasse 3, CH-6340 Baar, Schweiz.
2) Tillgénglig via Bolagets adress, Gruvgatan 35 B, 421 30, Vastra Frolunda.
3) Ballyoaks Office Park, 35 Ballyclare Drive, Bryanston 2191, Sydafrika.

Registrering av nyemissionen hos
Bolagsverket

Styrelsen for Bolaget beslutade den 30 augusti 2022, med
stéd av bemyndigande [dmnat vid &rsstdmma i Bolaget den
21 april 2022, om nyemission av hdgst 362 319 preferens-
aktier, vilket avser preferensaktierna i Erbjudandet (exklusive
Utodkningsoptionen).

De nyemitterade preferensaktierna beréknas registreras hos
Bolagsverket omkring den 3 oktober 2022. Det angivna
datumet ar preliminart och kan komma att &ndras. Aktierna
kommer av emissionstekniska skal att tecknas av AGB Sundal
Collier. De preferensaktier som omfattas av Erbjudandet
kommer darvid att emitteras till en kurs om 0,01 kronor per
preferensaktie (aktiens kvotvarde) varefter ABG Sundal Collier
kommer att lamna ett ovillkorat aktiedgartillskott motsvarande
resterande del av det totala erbjudandepriset i Erbjudandet
(med avdrag for vissa transaktionskostnader). Detta genom-
fors fOr att sékerstélla att preferensaktierna i Erbjudandet kan
levereras till forvarvsberattigade i enlighet med tidplanen for
Erbjudandet.

Utspadning

For de befintliga aktiedgare som avstar att teckna preferens-
aktier inom ramen for Erbjudandet uppkommer en utspad-
ningseffekt om totalt hdgst 362 319 nya preferensaktier,
motsvarande 0,3 procent av kapitalet och 0,03 procent av det
totala antalet roster i Swedish Stirling efter Erbjudandet. | det
fall &ven Utdkningsoptionen utnyttjas i sin helhet kommer den
totala utspadningseffekten uppga till 543 478 preferensaktier,
motsvarande 0,4 procent av kapitalet och 0,04 procent av det
totala antalet roster i Swedish Stirling.

Notering av preferensaktierna

Swedish Stirling kommer att anstka om upptagande till
handel av preferensaktierna pa First North Premier. Under
forutsattning att Nasdaqg Stockholm AB godkénner Swedish
Stirlings ansdkan beraknas forsta dag for handel avseende
Bolagets preferensaktier bli omkring den 7 oktober 2022.

Kortnamnet pé First North Premier for Bolagets preferensaktie
kommer att vara STRLNG PREF.

Offentliggérande av utfallet i Erbjudandet

Det slutgiltiga utfallet i Erbjudandet kommer offentliggéras
genom ett pressmeddelande som kommer att finnas tillgang-
ligt pa Bolagets webbplats (www.swedishstirling.com)
omkring den 27 september 2022.

Villkor fér Erbjudandets fullféljande

Erbjudandet &r villkorat av att intresset for Erbjudandet enligt
ABG Sundal Colliers och Bryan, Garnier & Co:s beddémning ar
tillrackligt stort for att uppna &ndamalsenlig handel i aktien.
Vid bedémning om intresset ar tillrackligt stort for att uppna
andamalsenlig handel i aktien tas till exempel antalet inkomna
anmalningar och det aggregerade beloppet for vilket anmal-
ningar om férvarv av preferensaktier gjorts i beaktande.
Denna bedémning gdrs diskretionart av ABG Sundal Collier
och Bryan, Garnier & Co.

Styrelsen forbehaller sig ratten att aterkalla Erbjudandet om
styrelsen i samrad med ABG Sundal Collier och Bryan,
Garnier & Co beddmer att forutsattningarna for en andamals-
enlig, regelbunden och likvid handel med aktien pa First North
Premier inte kan uppnas, for de fall handelser intraffar som har
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vésentlig negativ inverkan pa Bolaget som gor det olampligt
att genomféra Erbjudandet eller f6r det fall andra omstéandig-
heter omajliggér Erbjudandet.

Ett eventuellt avbrytande av Erbjudandet kommer att medde-
las genom pressmeddelande s& snart som maojligt och senast
den 27 september 2022.

Viktig information rérande majligheten att sélja
tilldelade aktier

Besked om tilldelning till allménheten i Sverige kommer ske via
avrékningsnota, vilket beréknas ske omkring den 27 septem-
ber 2022. Efter det att betalning for tilldelade preferensaktier
hanterats av ABG Sundal Collier kommer betalda aktier att
Overforas till av forvarvaren anvisad vardepappersdepa eller
VP-konto.

Den tid som erfordras for utskick av avrakningsnotor, dver-
foring av betalning samt dverféring av forvarvade aktier till
investerare i Bolagets aktier medfér att dessa investerare inte
kommer att ha forvarvade aktier tillgéngliga pé anvisat service-
konto, vardepappersdepa eller investeringssparkonto forran
tidigast den 4 oktober 2022, eller nagra dagar dérefter.
Handeln i Bolagets preferensaktier pa First North Premier
beréknas inledas omkring den 7 oktober 2022.

Observera att forhallandet att preferensaktier inte finns till-
géngliga pa forvarvarens VP-konto eller vardepappersdepa
nar handeln pa First North Premier inleds kan foreligga, vilket
innebar att férvarvaren inte &r garanterad att kunna sélja dessa
aktier pa First North Premier frdn och med den dag da
handeln i preferensaktien paborjats utan forst nar aktierna
finns tillgéngliga pé VP-kontot eller vardepappersdepan.
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Information om behandling av personuppgifter
Den som forvarvar aktier i Erbjudandet kommer att lamna
uppgifter till ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier & Co eller
Nordnet. Personuppgifter kommer att behandlas i datasystem
i den utstrackning som behovs for att tilhandahalla tjanster
och administrera kundarrangemang. Aven personuppgifter
som inhamtas fran annan an den kund som behandlingen
avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa forekomma
att personuppgifter behandlas i datasystem hos foretag eller
organisationer med vilka ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier &
Co eller Nordnet samarbetar. Information om behandling av
personuppgifter lamnas av ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier
& Co och Nordnet, vilka ocksa tar emot begéran om rattelse
av personuppgifter. Adressinformation kan komma att inh&dm-
tas av ABG Sundal Collier, Bryan, Garnier & Co och Nordnet
genom en automatisk process hos Euroclear.

Nordnet

Nordnet behandlar sina kunders personuppgifter i enlighet
med vid var vid géllande personuppgiftslagstiftning. Person-
uppgifter som 1@mnats till Nordnet kommmer att behandlas i
datasystem i den utstrackning som behdvs for att tilhanda-
halla tjanster och administrera kundarrangemang. Aven
personuppgifter som inhamtas fran annan an den kund som
behandlingen avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa
férekomma att personuppgifter behandlas i datasystem hos
foretag eller organisationer med vilkka Nordnet samarbetar.

F&ér mer information, se Nordnets webbplats www.nordnet.se.

Information till distributdrer

Enbart for syftet med produktstyrningskraven som aterfinns i:
(a) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om
marknader for finansiella instrument ("MIFID II); (b) artikel 9
och 10 i Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593
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om komplettering av MIFID II; och (c) kapitel 5 i Finans-
inspektionens féreskrifter om vardepappersrorelse, FFFS
2017:2 (sammantaget "MIFID lls produktstyrningskrav”),
och utan erséattningsansvar for skador som kan avila en
"producent” (i enlighet med MIFID lls produktstyrningskrav)

i Bvrigt kan ha dartill, har aktier i Bolaget varit féremal for en
produktgodkénnandeprocess, dar malmarknaden 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 distributdrerna notera
att: vardet pé aktierna i Bolaget kan minska och det ar inte
sékert att investerare fér tillbaka hela eller delar av det inves-
terade beloppet, aktier i Bolaget erbjuder ingen garanterad
intakt och inget kapitalskydd; och en investering i aktier i
Bolaget &r endast lampad for investerare som inte behdver en
garanterad intakt eller ett kapitalskydd, som (antingen enbart
eller ihop med en lamplig finansiell eller annan radgivare) ar
kapabel att utvardera fordelar och risker med en sédan inves-
tering och som har tillrdckliga medel for att kunna béra sddana
forluster som kan uppsta darav. Mdmarknadsbeddémningen
paverkar inte kraven i nagra avtalsmassiga, legala eller regula-
toriska forsaljningsrestriktioner i forhallande till Erbjudandet.

Malmarknadsbeddmningen &r inte att anses som (a) en
lamplighets- eller passandebeddmning i enligt med MIFID II;
eller (b) en rekommendation till ndgon investerare eller grupp
av investerare att investera i, inforskaffa, eller vidta ndgon
annan atgard rérande aktier i Bolaget.

Varje distributdr ar ansvarig for att sjélv utféra sin egen
mélmarknadsbeddmning i forhallande till aktierna och for
att bedéma ldmpliga distributionskanaler.

Ovrig information

Att ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co &r finansiella
radgivare i samband med Erbjudandet innebdr inte i sig att
ABG Sundal Collier eller Bryan, Garnier & Co betraktar den
som anmalt sig i Erbjudandet ("tecknaren”) som kund.
Tecknaren betraktas for placeringen som kund hos ABG
Sundal Collier eller Bryan, Garnier & Co enkom om respektive
bank har lamnat rad till tecknaren om placeringen eller annars
har kontaktat tecknaren individuellt angdende placeringen.
Foéliden av att ABG Sundal Collier och Bryan, Garnier & Co inte
betraktar tecknaren som kund for placeringen ar att reglerna
om skydd for investerare i lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden inte kommer att tillampas pa placeringen. Detta
inneb&r bland annat att varken s& kallad kundkategorisering
eller s& kallad passandebeddmning kommer att ske betréaf-
fande placeringen. Tecknaren ansvarar darmed sjalv for att
denne har tillrackliga kunskaper och erfarenheter for att forsta
de risker som ar férenade med placeringen.
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Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelse

Enligt Swedish Stirling bolagsordning ska Bolagets styrelse besté av lagst fyra (4) och hogst &tta (8) ordinarie ledaméter. Bolagets
styrelse bestéar per dagen for detta Prospekt av fem (5) ledaméter valda for tiden intill slutet av &rsstdmman 2023. Styrelseleda-
moterna, deras befattning och om de anses vara oberoende i forhallande till Bolaget, till Bolagets ledning och till stérre aktiedgare

beskrivs i tabellen nedan.

Oberoende i forhallande

Oberoende i forhallande

Namn Befattning till 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.

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 uppdrag (senaste fem aren): —
Innehav i Swedish Stirling: : 28 366 007
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
Holding AB, Lernia AB, Systemair Aktie-
bolag, Consivo Group AB och G Spongh
Forvaltning AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
CFO foér Preem AB, styrelseledamot i Berg-
man & Beving Aktiebolag (tidigare B&B Tools
AB), Bileko Services AB, SSG A/S och Infra-
nord AB samt styrelsesuppleant i Quaoar AB.

Innehav i Swedish Stirling:
10 000 stamaktier.

Carina Andersson
Fédd 1964. Styrelseledamot sedan 2020.

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjors-
examen inom teknisk materialvetenskap
fran KTH.

Ovriga betydande pagéende uppdrag:
Styrelseordférande for Carbomax AB.
Styrelseledamot i Beijer Aima AB, Granges
AB, Systemair AB, BE Group AB (publ),
eiCandersson AB och Detection Technology.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
SinterCast Aktiebolag.

Innehav i Swedish Stirling:
21 000 stamaktier.
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Mia Engnes Erik Wigertz
Fédd 1967. Styrelseledamot sedan 2021. Fédd 1971. Styrelseledamot sedan 2019.
©0000000000000000000 Ordférande i ersattningsutskottet.

Utbildning och erfarenhet: Marknads- ceeccccsccsccsccncese

ekonom IHM Business School. Tidigare Utbildning och erfarenhet: Civilekonom
erfarenhet som programdirektor for fran Handelshogskolan i Stockholm.
etableringen av ny kartongmaskin vid Ovriga betydande pagéende uppdrag:
Gruvons Bruk for BillerudKorsnas. VD f6r East Guardian Asset Management
Ovriga betydande pagdende uppdrag: AG, styrelseledamot i Mara Social Media
Senior Direktor for Northvolt Ett, med ansvar Limited och East Guardian SPC samt

for alla projekt och program som genomfors delagare i OU Capital Coordination.

vid Northvolt Ett i Skelleftea. Tidigare uppdrag (senaste fem aren): -
Tidigare uppdrag (senaste fem aren): — Innehav i Swedish Stirling:

Innehav i Swedish Stirling: 500 000 stamaktier.

3 000 stamaktier.
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Dennis Andersson
F6dd 1967. Styrelseledamot 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 uppdrag (senaste fem éren):
CMO och vice verkstallande direktor for
Swedish Stirling, styrelseledamot i Ascom
France, Ascom Finland och QBank,

VP Global Sales fér 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 fran olika centrala roller kopplade
till ekonomi, affarsutveckling samt hallbarhet
inom branscher som konsumentprodukter
och stora industriella projekt, daribland 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 uppdrag (senaste fem aren): —
Innehav i Swedish Stirling: -

Styrelse och ledande befattningshavare

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
Vastergbtland.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —

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

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 Aimedalens Bed &
Breakfast & Fik AB, verkstéllande direktor
och styrelsesuppleant for SK Ljungberg
Konsult AB samt styrelseledamot i Strat-
minds AB, JAC Gastronomi AB, Caelesti AB
och Féreningen Centrum for Naringslivs-
historia.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —

Innehav i Swedish Stirling:
18 000 stamaktier.

Fredrik Abrahamsson
Fédd 1979. Chief Operating Officer
sedan 2017.

0000000000000 0000000
Utbildning och erfarenhet: Tidigare
kvalitetsansvarig, produktionschef och

Key Account Manager fran en rad olika
branscher.

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

Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —

Innehav i Swedish Stirling:
71 741 stamaktier.

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

Utbildning och erfarenhet: MDP (Manage-
ment Development Program) fran the Univer-
sity of Cape Town School of Business, Elec-
trical 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 ars professionell
erfarenhet av att arbeta med utveckling,
finansiering och drift av férnyelsebara energi-
projekt i Sydafrika.

Ovriga betydande pagéende uppdrag: —
Tidigare uppdrag (senaste fem aren): —
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.

Ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare

Nedanstaende tabell visar ersattning som betalats till styrelse-
ledamd&ter och ledande befattningshavare under rékenskaps-
aret 2021. Bolaget har inga avsatta eller upplupna belopp for
pensioner eller liknande formaner efter styrelseledamots eller
ledande befattningshavares avtrédande av tjanst eller
uppdrag.

GrundIon/ .

styrelse- Pensions-  Rérlig Konsult- Ovrig
TSEK arvode kostnad ersattning arvoden ersittning? Summa
Styrelsen
Sven Sahle - - - - - -
Andreas Ahlstrom? - - - - - -
Carina Andersson? 200 - - - - 200
Maria Engnes? 67 - - - - 67
Gunilla Spongh 333 - - 65 - 398
Erik Wigertz 17 - - - - 17
David Zaudy? - - - - - -
Totalt styrelsen 617 - - 65 - 682
1) Avser forman for vardférsakring.
2) Vid extra bolagsstamma den 6 september 2021 beslutades om nyval av Mia Engnes till styrelseledamot som ersatte Andreas Ahlstram som stéllt sin plats till forfogande.
3) Vid arsstamman den 23 april 2021 beslutades om nyval av Carina Andersson.
4) Omvaldes inte vid &rsstamman den 23 april 2021.
Ledande befattningshavare
Gunnar Larsson? 1040 441 - - 3 1484
Dennis Andersson® 909 40 - - - 949
Ovriga ledande befattningshavare” 6594 1329 N 111 13 9047
Totalt ledande befattningshavare 8 543 1810 - 1111 16 11480
Totalt styrelse och ledande befattningshavare 9160 1810 - 1176 16 12162

5) Verkstéallande direktor fram till den 15 november 2021.

6) Tilltradde som verkstéllande direktér den 15 november 2021. Dessforinnan var han vice verkstéllande direktér och Chief Marketing & Sales Officer fér Bolaget.

7) Innefattade sex personer under rakenskapsaret 2021,
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Finansiell information och nyckeltal

Finansiell information och nyckeltal

Nedan presenteras historisk finansiell information for Swedish Stirling avseende rakenskapséren 2021 och 2020, samt halvars-
perioden 1 januari - 30 juni 2022, med jamforelsesiffror for motsvarande period 2021. Information for rakenskapséaren 2021 och
2020 &r hamtad fran Bolagets arsredovisningar for respektive rékenskapsar och information for halvarsperioden 1 januari — 30 juni
2022, med jamforelsesiffror for motsvarande period 2021, &r hamtad frén Bolagets halvarsrapport for perioden 1 januari — 30 juni
2022. Den finansiella informationen bor lasas tillsammans med Bolagets reviderade arsredovisningar for rakenskapsaren 2021
och 2020 tillsammans med tillhérande noter och revisionsberattelser samt den ej reviderade halvarsrapporten for perioden

1 januari — 30 juni 2022 med tillhdrande noter.

Swedish Stirlings arsredovisningar for rakenskapsaren 2021 och 2020 har reviderats och revisionsberattelsen ar fogad till
arsredovisningarna. Bolagets halvarsrapport for perioden 1 januari — 30 juni 2022 har inte varit foremal for granskning av Bolagets
revisor.

Bolagets arsredovisningar har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner, samt International Financial Reporting Standards (IFRS) och tolkningar fran IFRS Interpretations Committee (IFRS IC)
s&dana de antagits av EU. Koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med Arsredovisningslagen och International Financial
Reporting Standards (IFRS) sdsom de antagits av EU samt Radet for finansiell rapportering (RFR1 Kompletterande redovisnings-
regler for koncerner).

Forutom Swedish Stirlings reviderade arsredovisningar for rakenskapséaren 2021 och 2020 har ingen information i Prospektet
granskats eller reviderats av Bolagets revisor.
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Koncernens rapport Over resultat och dvrigt totalresultat

2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31

Belopp i TSEK Ej reviderat Ej reviderat Reviderat Reviderat
Nettoomsattning 69 N 73 -
Aktiverat arbete for egen rékning 10775 35080 66 736 53025
Ovriga rérelseintakter 663 133 306 370
Summa 11507 35213 67 115 53 395
Révaror och fornddenheter -8 656 -11535 -18 951 -18 240
Ovriga externa kostnader -17 046 -12 585 —25537 20717
Personalkostnader -26 258 -22 386 -47 085 -34 593
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgéngar och

nyttjianderattstillgangar -2010 -1 600 -3 449 -2 694
Avskrivningar avimmateriella anlaggningstillgéngar —21 311 - 9717 -
Realiserad forlust pa materiella anlaggningstillgangar - - -88 -
Ovriga rérelsekostnader -137 -79 -191 -102
Summa -75418 -48 185 -105018 -76 346
Rorelseresultat -63911 -12972 -37 903 -22 951
Finansiella intakter 1875 487 5 -
Finansiella kostnader -13 599 -16219 -29 506 -48 489
Finansiella poster — netto -11724 -15732 -29 501 -48 489
Resultat efter finansiella poster -75 635 -28 704 —-67 404 -71440
Skatt -966 730 -1915 -1437
Periodens/Arets resultat -76 601 -29 434 -69 319 -72877
Ovrigt totalresultat:

Poster som kan komma att omklassificeras till periodens resultat:

Valutakursdifferenser vid omrékning av utldndska verksamheter -1360 -317 20 —22
(")vrigt totalresultat fér perioden/aret -1360 =317 20 -22
Summa totalresultat for perioden/aret -77 961 -29 751 -69 299 -72899
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Koncernens balansrakning

2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31

Belopp i TSEK Ej reviderat Ej reviderat Reviderat Reviderat
TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 384 344 372 960 394 881 342 769
Summa 384 344 372960 394 881 342769

Materiella anlaggningstillgadngar

Nedlagda utgifter pa annans fastighet 504 698 564 859
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 19 16 10 24
Inventarier, verktyg och installationer 6 896 4102 4315 4191
Fordon 821 806 658 851
Pagéende nyanlaggning 3352 - - -
Nyttjanderattstillgangar™” - - - 3319
Summa 11 592 5622 5547 9244
Nyttjanderattstillgangar 9410 12 045 10268 -

Finansiella anldggningstillgdngar

Derivatinstrument 1233 1067 3723 -
Andra l&angfristiga fordringar 42 39 37 37
Uppskjuten skattefordran? - - - 44
Summa 1275 1106 3760 81
Uppskjuten skattefordran 52 42 34 -
Summa anléaggningstillgangar 406 673 391 775 414 490 352 094

Omsittningstillgangar

Varulager 32182 13573 14 941 17570
Varor under tillverkning 152083 10 356 12504 148
Summa 47 385 23929 27 445 17718
Kortfristiga fordringar

Aktuell skattefordran 2318 139 2521 606
Ovriga fordringar 1002 32 600 627
Férutbetalda kostnader 1685 1542 1275 773
Likvida medel® - - 235495 -
Summa 5006 1713 - 2006
Likvida medel 150 333 288208 - 141 631
Summa omsattningstillgangar 202 724 313 850 267 336 161 355
SUMMA TILLGANGAR 609 397 705 625 681 826 513 449
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 1284 1256 1284 971
Ovrigt tillskjutet kapital 784769 776575 784769 431583
Reserver -1363 -340 -3 -23
Balanserat resultat inklusive arets resultat -288 109 -169 762 -211 509 -139 306
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 496 581 607 729 574 541 293 225

1) | Bolagets halvarsrapport for perioden 1 januari — 30 juni 2022 samt arsredovisning for rakenskapsaret 2021 redovisas nyttjanderéttstillgdngar som en separat post i balansrékningen. | Bolagets
arsredovisning for rakenskapsaret 2020 inkluderas nyttjanderéttstillgangar i materiella tilgéngar, varfor denna post redovisas pa olika rader for rakenskapsaren i tabellen.

2) |Bolagets halvarsrapport for perioden 1 januari — 30 juni 2022 samt arsredovisning for rakenskapsaret 2021 redovisas uppskjuten skattefordran som en separat post i balansrakningen. | Bolagets
arsredovisning for rakenskapsaret 2020 inkluderas uppskjuten skattefordran i finansiella anlaggningstillgéngar, varfér denna post redovisas pé olika rader for rakenskapséren i tabellen.

3) |Bolagets arsredovisning for rakenskapsaret 2021 redovisas likvida medel som en del av kortfristiga fordringar. | Bolagets halvarsrapport fér perioden 1 januari — 30 juni 2022 samt arsredovisning for
rékenskapséret 2020 redovisas likvida medel som en separat post under omséttningstillgdngar i balansrékningen, varfor denna post redovisas pé olika rader fér rékenskapsperioderna i tabellen.
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Koncernens balansrakning, forts.

2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31

Belopp i TSEK Ej reviderat Ej reviderat Reviderat Reviderat
Langfristiga skulder

Konvertibellan 67175 61413 64 075 59129
Leasingskulder 7427 9 801 8166 2096
Ovriga langfristiga &n 10 000 10 000 10 000 10 000
Uppskjuten skatteskuld" - - - 2194
Summa 84 602 81214 82241 73419
Uppskjuten skatteskuld 5083 2922 4099 -
Kortfristiga skulder

Konvertibellan - - - 127 895
Leverantdrsskulder 11 863 4458 7 557 5498
Leasingskulder 1921 2249 1946 1231
Ovriga kortfristiga skulder 3049 1258 5578 7 531
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 6298 5795 5864 4650
Summa 23131 13760 20 945 146 805
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 609 397 705 625 681 826 513 449

1) | Bolagets halvarsrapport for perioden 1 januari — 30 juni 2022 samt arsredovisning for rékenskapséret 2021 redovisas uppskjuten skatteskuld som en separat post i balansrakningen. | Bolagets
arsredovisning for rakenskapsaret 2020 inkluderas uppskjuten skatteskuld i langfristiga skulder, varfér denna post redovisas pa olika rader for rakenskapséren i tabellen.

Inbjudan till férvarv av preferensaktier i Swedish Stirling AB



48 Finansiell information och nyckeltal

Koncernens kassaflodesanalys

2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31

Belopp i TSEK Ej reviderat Ej reviderat Reviderat Reviderat
Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -75635 —28 704 —67 404 —71440
Justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 30109 10 427 31387 33677
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fore forandringar i

rorelsekapital -45 526 -18 277 -36 017 -37 763
Okning () /Minskning (+) av varulager mm -21024 -2 556 -6 193 -12 006
Okning () /Minskning (+) av rérelsefordringar —2 755 458 -643 924
Okning (+) /Minskning (-) av rérelseskulder 4422 -6 703 -4 544 3749
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital -19 357 -8 801 -11 380 -7333
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -64 883 -27 078 -47 397 -45 096

Investeringsverksamheten

Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar 1985 —2 838 —7 954 -
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -10775 -34 019 —65 656 -53 155
Investeringar i materiella tillgangar -6 789 -624 1717 -3 491
Kassaflode fran investeringsverksamheten -15579 -37 481 -75 327 -56 646

Finansieringsverksamheten

Nyemission - 208 951 208 951 106 927
Likvid fran teckningsoptioner - 3489 9849 804
Amortering av leasingskuld —778 —607 —1497 -1188
Aterbetalning av konvertibellan - —691 —691 -
Upptagna konvertibellan - - - 100 000
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 778 211 142 216612 206 543
Periodens/Arets kassaflode -81240 146 583 93 888 104 801
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS/ARETS BORJAN 235495 141 631 141 631 36 862
Kursdifferens i likvida medel 231 -6 —24 =32
LIKVIDA MEDEL VID PERIODENS/ARETS SLUT 150 333 288 208 235495 141 631
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Koncernens nyckeltal

Finansiell information och nyckeltal

En del av de nyckeltal som presenteras nedan ar inte definierade enligt Swedish Stirlings tillampade redovisningsregler for
finansiell rapportering. Swedish Stirling beddmer att dessa nyckeltal ger en béttre forstéelse for Bolagets ekonomiska trender.
Nyckeltalen, sésom Swedish Stirling har definierat dessa, bor inte jamféras med andra bolags nyckeltal som har samma
benamning da definitionerna kan skilja sig at. Nyckeltalen i tabellen nedan har inte reviderats sévida inget annat anges.

2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -

Belopp i TSEK 2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31
Lénsamhet
Rorelseintakter? 11507 35213 67 115 53395
Rorelseresultat™ 2 -63 911 -12972 -37 903 —22 951
Resultat efter skatt?2 76 601 -29434 -69 319 -72877
Avkastning pa eget kapital?, % -15% -5% -12% -25%
Kapitalstruktur
Soliditet?, % 81% 86% 84% 57%
Kassalikviditet?, % 672% 2107% 1145% 98%
V&gt genomsnitt av utestdende aktier 128 419253 109 515 069 118 487 589 91 020 971

- Utestéende optioner® - 2770000 - 4 290 000

— Konvertibler? 10 000 000 10 000 000 10 000 000 23 250 502
Antal aktiedgare® 17747 16675 17702 10402
Resultat per aktie, SEK -0,60 -0,27 -0,59 -0,80
Resultat per aktie fore och efter utspadning, SEK -0,60 -0,27 -0,59 -0,80
Utdelning per aktie, SEK - - - -
Personal
Medeltal anstéllda 47 44 47 34
Personalkostnader 26 258 22 386 47085 34 593

1) Reviderat nyckeltal.
2) Alternativt nyckeltal.
3) Per balansdagen.
4)

Beréknat antal baserat pa konverteringskursen STRLNG KV2: 10,0 SEK per aktie, KV3: 9,0 SEK per aktie och KV4: 8,0 SEK per aktie.

Definitioner av alternativa nyckeltal

Raérelseintéakter

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.

Rdérelseresultat

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

Resultat efter skatt

Periodens resultat efter skatt. Nyckeltalet &r relevant for att
ge en bild dver Bolagets Ibnsamhet efter finansiella poster
och skatt.

Avkastning pa eget kapital

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

Soliditet

Eget kapital i procent av balansomslutningen. Nyckeltalet &r
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 féreslagen 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

2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
Belopp i TSEK 2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31
Nettoomsattning 69 - 73 -
Aktiverat arbete for egen rékning 10775 35080 66 736 53 025
Ovriga rérelseintakter 663 133 306 370
=Rorelseintakter 11 507 35213 67 115 53 395
Avkastning pa eget kapital
2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
Belopp i TSEK 2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31
Resultat efter skatt —76 601 —29434 -69 319 —72 877
Summa eget kapital 496 581 607 729 574 541 293225
=Avkastning pa eget kapital, % -15% -5% -12% -25%
Soliditet
2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
Belopp i TSEK 2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31
Summa eget kapital 496 581 607 729 574 541 293225
Balansomslutning 609 397 705 625 681 826 513 449
=Soliditet, % 81% 86% 84% 57%
Kassalikviditet
2022-01-01- 2021-01-01- 2021-01-01- 2020-01-01 -
Belopp i TSEK 2022-06-30 2021-06-30 2021-12-31 2020-12-31
Summa omséttningstillgangar 202 724 313 850 267 336 161 355
Avgér lager och pagéende arbete —-47 385 -23929 —27 445 -17718
Summa 155 339 289 921 239 891 143 637
Summa kortfristiga skulder 23131 13760 20945 146 805
=Kassalikviditet, % 672% 2107% 1145% 98%

Betydande forandringar av Bolagets finansiella
stalining sedan utgangen av den senaste
rakenskapsperioden

Det har inte skett nagra betydande féréndringar av Bolagets
finansiella stalining sedan den 30 juni 2022.

Utdelningspolicy

Swedish Stirling ska verka for kontinuerlig utdelning pé prefe-
rensaktier. | 6vervagandet om forslag till utdelning for fram-
tiden kommer styrelsen att beakta flera faktorer, bland annat
Bolagets verksamhet, rorelseresultat och finansiella stalining,
aktuellt och férvantat likviditetsbehov, expansionsplaner,
avtalsméssiga begransningar och andra vasentliga faktorer.

Swedish Stirling har inte beslutat om nagon utdelning for
rakenskapsaren 2021 och 2020. Styrelsen avser att, efter
Erbjudandets genomférande, foresla att extra bolagsstamma i
Bolaget beslutar om utdelning om 10 SEK per preferensaktie
med kvartalsvis utbetalning om 5 SEK per preferensaktie, i
enlighet med bestdmmelserna i Bolagets bolagsordning.”
Den forsta avstamningsdagen for att erhalla utdelning for
preferensaktierna férvantas vara den 30 december 2022.

1) Med beaktande av att det efter registrering av Erbjudandet hos Bolagsverket kommer att atersta tva avstamningsdagar for utdelning for rakenskapséret 2021,
Enligt Bolagets bolagsordning ska avstdmningsdagar for utdelning vara den 30 juni, 30 september, 30 december och 31 mars.
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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 juni 2022 uppgick Bolagets aktiekapital il

1284 192,53 SEK fordelat péa totalt 128 419 253 aktier,
varav samtliga var stamaktier. Per dagen for Prospektet
uppgar Bolagets aktiekapital till 1 284 192,53 SEK fordelat
péa 128 419 253 aktier, varav samtliga ar stamaktier.

Varje aktie i Swedish Stirling har ett kvotvarde om 0,01 SEK.
Per dagen for Prospektet ar samtliga aktier i Bolaget fullt
betalda och fritt dverlatbara. Aktierna &r denominerade i SEK
och har emitterats enligt svensk ratt.

Agarférhallanden

Av nedanstdende tabell framgar aktiedgare med ett innehav
motsvarande minst fem procent av kapitalet eller det totala
antalet roster i Bolaget per den 30 juni 2022, inklusive dérefter
kanda férandringar fram till dagen for Prospektet. Bolaget &r
inte direkt eller indirekt kontrollerat av ndgon aktiedgare.

Andel av kapital

Aktiedgare Antal aktier och réster
Sven Sahle genom bolag 28 366 007 22,1 %
AC Cleantech Growth Fund | Holding AB 13407 500 10,4 %
East Guardian Asset Management AG 11122 039 8,7 %
Miura Holding Ltd 8508 571 6,7 %
Ovriga aktiedgare 67 015136 52,2 %
Totalt 128 419 253 100 %

Aktieagaravtal m.m.

Styrelsen ké&nner inte till nagra aktieagaravtal eller andra éver-
enskommelser mellan Bolagets aktiedgare som syftar till att
utéva gemensamt inflytande dver Bolaget. Styrelsen k&nner
heller inte till n&gra avtal eller motsvarande som kan resultera
i att kontrollen &ver Bolaget forandras eller forhindras. Bolaget
har inte vidtagit nagra sarskilda atgarder i syfte att garantera
att kontrollen dver Bolaget inte missbrukas och det finns inga
bestdmmelser i Bolagets bolagsordning som kan férdrdja,
skjuta upp eller forhindra en &ndring av kontrollen av Bolaget.
De regler till skydd fér minoritetsaktieagare som finns i aktie-
bolagslagen utgdr dock ett skydd mot en majoritetségares
eventuella missbruk av kontroll 6ver ett bolag.

Incitamentsprogram, konvertibler och
teckningsoptioner

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

Konvertibler 2020/2025 (KV4)

Den 30 juni 2020 genomférdes en emission av konvertibler
med avvikelse frén aktiedgarnas foretradesratt om 100 000 000
SEK fordelat pa 100 000 000 konvertibler (KV4). Konvertiblerna
registrerades hos Bolagsverket den 1 juli 2020. Lanet [6per
med en rénta om 14 procent per ar och forfaller till betalning
den 30 juni 2025. Konverteringskursen &r 8 SEK per aktie.
Begéran om konvertering till aktier i Bolaget kan goras fran
och med den 2 maj 2025 fram till och med den 16 juni 2025.
Varje konvertibelinnehavare har dock, i handelse av ett listbyte
av Bolagets aktier till en reglerad marknad (eller motsvarande
marknad utanfor europeiska ekonomiska samarbetsomradet)
eller ett kontrollagarskifte, ratt att begéara fortida konvertering
av samtliga sina konvertibler.

Vid full konvertering av samtliga konvertibler kan Bolagets
aktiekapital komma att 6ka med hégst 125 000 SEK och
antalet aktier och roster i Bolaget kan komma att 6ka med
hogst 12 500 000 aktier och roster. Vid full konvertering
motsvarar det, per dagen for Prospektet, en utspadning pa
omkring 8,89 procent. Konvertiblerna innehéller sedvanliga
omréakningsvillkor och é&r inte upptagna till handel p& nadgon
marknadsplats.
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Legala fragor och agarforhallanden

Myndighetsforfaranden, rattsliga forfaranden
och skiljeforfaranden

Bolaget ar inte, och har inte heller varit, part i ndgra myndig-
hetsférfaranden, rattsliga forfaranden, eller skilieférfaranden
(inbegripet férfaranden som annu 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
tolvméanadersperioden haft, betydande effekter pa Bolagets
finansiella stélining eller IBnsamhet.

Transaktioner med nérstéende

Det har inte forekommit 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 vésentliga avtal som
Swedish Stirling har ingétt under det senaste aret, med
undantag for sddana avtal som ingatts inom ramen for den
normala verksamheten.

Avtal med Glencore

Bolaget ingick den 28 april 2021 avtal med Glencore Opera-
tions South Africa Proprietary Limited ("Glencore”) avseende
en energiomvandlingstjanst med installation av PWR BLOKs
med en total kapacitet om 10 MW vid Glencores ferrokrom-
smaltverk Lion i Sydafrika.

Avtalet tréder i kraft nér vissa villkor, som bland annat inkluderar
att Swedish Stirling erhaller slutlig finansiering, &r uppfyllida.
Avtalet [6per dérefter fram till den dag som infaller &tta ar efter
att den sista PWR BLOKen &r kommersiellt driftsatt, samt inne-
haller en option for Glencore att forlanga avtalets I6ptid med
ytterligare sju ar. Vardet for Swedish Stirling pa det initiala avtalet
uppskattas till 700 MZAR (motsvarande cirka 413 MSEK"). Den
forsta PWR BLOKen beréknas att levereras under 2022 och
baserat pa Bolagets nuvarande beddmning forvantas
kommersiell driftsattning av den sista PWR BLOKen att ske
under 2024. Verksamheten kommer att gas och drivas av
Bolagets helagda dotterbolag Stirling One Proprietary Ltd.

Avtalet innehaller en option for Glencore att forvarva anlagg-
ningen (inklusive dartill relaterade tillgangar, rattigheter och
skyldigheter) frin Swedlish Stirling vid vilken tidpunkt som
helst efter att den sista PWR BLOKen &r kommersiellt driftsatt
eller inom 60 arbetsdagar efter uppsagning av avtalet
("Optionen”). For det fall Optionen utnyttjas ska kope-
skillingen baseras pa ett pris per installerad mW avskrivet
linjart Gver en 15-arsperiod.

1) Avtalet &r valutasékrat.

Nar anlaggningen ar i fullt bruk uppskattas den kompensera
koldioxidutsléapp med upp till cirka 80 000 ton per &r, vilket
kommer att generera upp till cirka 80 000 utsléappsratter per
ar. Utslappsratter som genereras fram till det tidigare av den
dag da Glencore utnyttjar Optionen, och den dag som infaller
fem ar efter att den sista PWR BLOKen ar kommersiellt
driftsatt, kommer att tillfalla Bolaget.

Kreditfacilitet fran The Industrial Development
Corporation of Africa

Swedish Stirling ingick den 26 augusti 2022 avtal med IDC
avseende en kreditfacilitet om 162 MZAR (96 MSEK) for
installation av PWR BLOK pé Glencores smaltverk Lion i
Sydafrika. Projektet avser installation av PWR BLOKs med
en total kapacitet om 10 MW. Lanet ar forbehallet att ett antal
suspensiva villkor uppfylls, och utbetalas, férutsatt att villkoren
uppfylls, pa Bolagets begéaran. Utestédende belopp I6per med
en ranta om JIBAR plus 3,5 procent och amorteras kvartals-
vis, dock forst nio manader fran det forsta kreditutnyttjandet.
Lanet forfaller till slutbetalning den 96:e manaden fran det
forsta kreditutnyttjandet. Bolaget har emellertid ratt att nér
som helst, helt eller devis, aterbetala utestdende belopp.

| dvrigt omfattas kreditfaciliteten av sedvanliga villkor.

Intressekonflikter

Som framgér 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-
ledamdter och ledande befattningshavare i Bolaget &r styrelse-
ledam&ter och funktionérer i andra bolag samt har aktie-
innehav i andra bolag, och for det fall ndgot s&dant bolag ingar
affarsforbindelser med Bolaget kan styrelseledaméter eller
ledande befattningshavare i Bolaget ha en intressekonflikt,
vilket hanteras genom att den berdrda personen inte &r invol-
verad i hanteringen av drendet & 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 tillgéngliga i elektronisk form pé Bolagets webbplats www.swedishstirling.com under
Prospektets giltighetstid:

@ Swedish Stirlings bolagsordning; och
e Swedish Stirlings registreringsbevis.

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