« ¢« CORTUS

°
¢®s ENERGY

INBJUDAN TILL TECKNING AV UNITS |

Cortus Energy AB (publ

Partner
Fondkommission




Viktig information

Vissa definitioner
Med "Cortus Energy” eller "Bolaget” avses, beroende pa sam-
manhang, Cortus Energy AB (publ), org.nr 556670—2584. Med
"Foretradesemissionen” avses erbjudandet till Bolagets aktie-
agare att med foretradesrdatt teckna units enligt villkoren i
Informationsmemorandumet. Med “"Unitrdtt” avses de Unit-
ratter som tilldelas de som ar registrerade aktiedgare i Cortus
Energy pa avstimningsdagen for Foretradesemissionen. Med
"Unit” avses det paket av fyra (4) nyemitterade aktier och en
(1) teckningsoption som erbjuds i Féretridesemissionen. Med
"Teckningsoption” avses ratt att teckna nya aktier i Bolaget
enligt "Villkor for Teckningsoptioner av serie TO 6” pa sidan 45.
Med "Partner Fondkommission” eller "PFK” avses Partner
Fondkommission AB, org.nr 556737-7121. Med "Euroclear”
avses Euroclear Sweden AB, org. nr 556112—-8074. Hanvisning
till "SEK” avser svenska kronor, hanvisning till "EUR” avser euro
och hadnvisning till "USD” avser amerikanska dollar. Med "K”
avses tusen och med "M” avses miljoner.

Marknadsinformation, information fran tredje

part och viss framtidsinriktad information
Informationsmemorandumet innehdller viss historisk mark-
nadsinformation. | det fall information har himtats fran tredje
part ansvarar Bolaget for att informationen har atergivits kor-
rekt. Savitt Bolaget kdnner till har inga uppgifter utelimnats pa
ett satt som skulle géra informationen felaktig eller missvisande
i forhdllande till de ursprungliga kdllorna. Bolaget har emellertid
inte gjort nagon oberoende verifiering av den information som
lamnats av tredje part, varfor fullstindigheten eller riktigheten
i den information som presenteras i Informationsmemorandu-
met inte kan garanteras. Ingen tredje part enligt ovan har, savitt
Bolaget kanner till, vasentliga intressen i Bolaget.

Information i Informationsmemorandumet som ror framtida
forhallanden, sasom uttalanden och antaganden avseende
Bolagets framtida utveckling och marknadsforutsattningar,
baseras pa aktuella forhallanden vid tidpunkten for offent-
liggdrandet av Informationsmemorandumet. Framatriktad
information aterspeglar Bolagets aktuella syn och férvant-
ningar pa framtida hdndelser samt finansiell och operativ
utveckling men ar alltid forenad med osdkerheter eftersom
den avser och ar beroende av omstandigheter utanfoér Bola-
gets kontroll. Nagon forsikran att bedémningar som gors i
Informationsmemorandumet avseende framtida forhdllanden
kommer att realiseras lamnas darfor inte, vare sig uttryckligen
eller underforstatt. Bolaget atar sig inte heller att offentlig-
gora uppdateringar eller revideringar av uttalanden avseende
framtida forhallanden till foljd av att ny information eller dylikt
som framkommer efter tidpunkten foér offentliggérandet av
Informationsmemorandumet.

Viss finansiell information i Informationsmemorandumet har
avrundats, varfor vissa tabeller ej summerar korrekt.

Nasdagq First North

Nasdaq First North dr en alternativ marknadsplats som drivs
av de olika borserna som ingar i Nasdag. Den har inte samma
juridiska status som en reglerad marknad. Bolag pa Nasdaq
First North regleras av Nasdaq First Norths regler och inte av
de juridiska krav som stills for handel pa en reglerad marknad.
En placering i ett bolag som handlas pa Nasdaq First North ir
mer riskfylld 4n en placering i ett bolag som handlas pa en reg-
lerad marknad. Alla bolag vars aktier &r upptagna till handel pa
Nasdagq First North har en Certified Adviser som overvakar att
reglerna efterlevs. NASDAQ OMX Stockholm godkanner ans6-
kan om upptagande till handel pa Nasdagq First North.

Finansiell radgivare

Finansiell radgivare till Bolaget dr Partner Fondkommission
som bitrdtt Bolaget i upprattandet av Informationsmemoran-
dumet. Da samtliga uppgifter i Informationsmemorandumet
harror fran Bolaget friskriver sig Partner Fondkommission allt
ansvar i forhallande till befintliga eller blivande aktieigare i
Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska
konsekvenser till foljd av investerings- eller andra beslut som
helt eller delvis grundas pa uppgifter i Informationsmemo-
randumet. Partner Fondkommission ar dven emissionsinstitut
avseende Foretradesemissionen.
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Erbjudandet i sammandrag

Villkor

Indikativ tidsplan

® Sista dag for handel inklusive ratt att delta i FOretradesemissionen

® Forsta dag for handel exklusive ratt att delta i
Foretradesemissionen

® Avstamningsdag for erhdllande av teckningsratter

® Teckningsperioden inleds
® Handel med Unitrdtter inleds

® Handel med Unitratter avslutas

® Teckningsperioden avslutas

® Ungefdrligt datum for nar utfallet av Erbjudandet offentliggors

D O DO OO D

Finansiell kalender

Teckningstid

17 maj - 31 maj 2017 Delarsrapport januari—juni 2017 29 augusti 2017

Teckningskurs per unit 1,60 SEK per Unit

Antal aktier innan
Erbjudandet

Antal aktier
Foretradesemission

Antal aktier
Teckningsoption
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(1 unit = 4 nyemitterade aktier
for 0,40 SEK per aktie, samt
1 vederlagsfri teckningsoption)

Delarsrapport januari-september 2017 27 oktober 2017

Bokslutskommuniké 2017 6 februari 2018
215966 064

43193 212

10798 303



Sa har tecknar du Units

1. NI TILLDELAS UNITRATTER

1 AKTIE cecscsced 1 UNITRATT

For varje aktie i Cortus Energy som ni innehar pa avstam- ..erhaller ni en (1) Unitritt
ningsdagen den 12 maj 2017...

2. SAHAR UTNYTTJAR NI UNITRATTERNA

20 UNITRATTER + 1,60 SEK cevececed 4 AKTIER 1706

Tjugo (20) Unitritter berittigar till teckning av en Unit EXEMPEL
bestaende av fyra (4) nya aktier for 1,60 SEK samt en En aktiedgare har 1 000 aktier i Cortus Energy pa
(1) vederlagsfri Teckningsoption av serie TO 6 avstamningsdagen den 12 maj 2017. Aktiedgare erhaller

1 000 Unitratter. Unitratterna kan utnyttjas for teckning
av 200 nya aktier for 0,40 SEK per aktie samt 50 vederlags-
fria Teckningsoptioner av serie TO 6. Totalt ska saledes
80 SEK erldggas for de nya aktierna. Efter emissionen ager
aktiedgaren 1200 aktier och 50 st. TO 6 i Cortus Energy.

FOR ER SOM HAR VP-KONTO

teceesee ) Om ni nyttjar samtliga Unitrdtter ska den fortryckta

Om ni har aktier i Cortus Energy pa ett VP-konto fram- anmHiningssedelnfi=niElsecleamanyandas:

gar antalet Unitratter som ni har erhallit av den for-

tryckta emissionsredovisningen fran Euroclear. vecssssse ) Om ni har képt, silt eller av annan anledning vill
utnyttja ett annat antal Unitratter ska ni fylla i
"Sarskild anmailningssedel” som kan erhallas fran
Partner Fondkommission, via telefon, e-post eller
www.partnerfk.se. Om ni ar befintlig aktiedgare kom-
mer ni erhalla denna anmalningssedel fran Euroclear.

FOR DIG SOM HAR DEPA/KONTO HOS FORVALTARE

Om ni har aktier i Cortus Energy pa en depa hos bank
eller annan forvaltare far ni information fran férvaltare ®®°®°®°®°°° )
om antalet Unitritter som ni har erhallit.

For att teckna Units, f6lj instruktioner som ges fran
din forvaltare.

SA HAR TECKNAR DU AKTIER UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER (VP-konto)

Fyll i anmélningssedel for teckning av Units utan Anmalningssedeln ska vara Partner Om ni blir tilldelad Units far ni en
stod av Unitrdtter som finns att ladda ned pa ° % Fondkommission tillhanda senast ® % avrikningsnota som ska betalas
www.cortusenergy.se samt pa www.partnerfk.se. klockan 15:00 den 31 maj 2017. enligt anvisningar pa denna.

SA HAR TECKNAR DU AKTIER UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER (Depa/Forvaltare)

Teckning och betalning ska ske genom respektive cecc00ee )

.. Folj de instruktioner som ni far fran Er forvaltare.
forvaltare.
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http://www.cortusenergy.se
http://www.partnerfk.se
http://www.partnerfk.se

Riskfaktorer

Investeringar i aktier och teckningsoptioner ar forenat med risktagande. Ett antal faktorer utanfor Cortus Energys kontroll, lik-
som ett flertal faktorer vars effekter Cortus Energy kan paverka genom sitt agerande, kan komma att fa en negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, rorelseresultat och finansiella stédllning eller medfora att vardet pa Bolagets aktier minskar. Nedan redogors
for ett antal riskfaktorer som beddms kunna paverka Cortus Energys framtidsutsikter. Riskerna ir inte rangordnade och gor inte
ansprak pa att vara heltickande. Ytterligare risker och osikerheter som Cortus Energy for narvarande inte kdnner till kan ocksa
komma att utvecklas till viktiga faktorer som paverkar Bolaget. Utdver information som framkommer i Informationsmemorandu-
met bor darfor varje investerare gora en allman omvarldsbedémning och sin egen bedémning av varje riskfaktor och dess betydelse
for Bolagets framtida utveckling. Informationsmemorandumet innehaller ocksa framatriktade uttalanden som kan paverkas av
framtida risker och osdkerheter. Cortus Energys faktiska resultat kan skilja sig avsevart fran de resultat som forutspas i de frama-
triktade uttalandena som beskrivs nedan och pa annan plats i detta Informationsmemorandum.

Bransch- och verksamhetsrelaterade risker
Marknadstillvaxt

En ldgre tillvaxttakt an forvantat eller en negativ tillvaxt kan
komma att fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stdllning och rérelseresultat.

Makroekonomiska férhallanden

Det globala ekonomiska klimatet kan Gver tid drabbas av has-
tiga och extrema nedgangar med 6kad instabilitet och nega-
tiva forvantningar avseende den framtida ekonomiska utveck-
lingen. Sddana konjunkturnedgangar, i Sverige och dvriga delar
av varlden, dar Cortus Energy ar eller kan komma att vara
verksamt, kan paverka Bolagets verksamhet, finansiella still-
ning och rorelseresultat negativt. Exempel pa sadana faktorer
ar minskad konsumtion, minskade investeringar, kapitalmark-
nadens instabilitet samt valuta-, inflations- och ranteforand-
ringar. Bolaget paverkas av prisfluktuationer pa fossila branslen
da dessa kan paverka kundernas vilja och tidpunkt att dverga
till fornybart. Dessa faktorer, tillsammans med 6kad forsiktig-
het hos savil foretag som konsumenter, vilka star utom Bola-
gets kontroll, kan leda till ekonomisk avmattning och recession,
vilket paverkar det affirsmassiga och ekonomiska liget och i
slutdndan kan fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rorelseresultat.

Teknisk utveckling

Energisektorn genomgar stora fordndringar, mycket pa grund
av den tekniska utvecklingen inom omradet. Skulle en helt ny
teknik uppkomma inom det omrade dar Cortus Energy ar verk-
samt har Bolaget begrdnsade resurser att anpassa sig. Denna
utveckling tillsammans med en skiftande efterfragan och en
okad tillganglighet till alternativa energikillor gor det svarare
att prognostisera genomslaget av Cortus Energys projekt, vil-
ket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stdllning och rorelseresultat.

Regleringar och politiska beslut

Cortus Energy ar verksamt i Sverige men dess produkter kan
komma att etableras utanfor Sverige. Bolaget utsatts for risker
vid forandringar av lagar, regelverk, skatter och tullar. Bolaget

06

paverkas dven av politiska och ekonomiska osakerhetsfaktorer
i lander dar Bolaget ir verksamt. Vidare paverkas Bolaget av
politiska beslut om utsldppsratter. Ovanstaende kan medféra
negativa konsekvenser for Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och rérelseresultat.

Affdrsmojligheter

Bolaget har ingatt avsiktsforklaringar, villkorade avtal och lam-
nat offerter med/till flertalet potentiella kunder. Affarsmojlig-
heterna varierar savdl geografiskt som storleksmissigt. Ett
eller flera negativa besked kan dventyra de olika projekten och
i forlangningen komma att ha en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stadllning och rorelseresultat.

Leverantcrer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer som
producerar vissa komponenter i Bolagets anldggningar. En eller
flera av dessa kan vilja att bryta sitt samarbete med Bolaget,
alternativt att de inte uppfyller de kvalitetskrav som Bolaget
staller, vilket skulle kunna ha en negativ inverkan pa Cortus
Energys verksamhet, finansiella stdllning och rorelseresul-
tat. Likasa kan etablering av nya leverantorer eller tillverkare
bli mer kostsam och/eller ta lingre tid in vad Cortus Energy
berdknar vilket kan ha negativ inverkan pa Bolagets verksam-
het, finansiella stadllning och rorelseresultat.

Huvudmannaskap for projekt

Hogands AB har slutit avtal med Cortus Energy for uppfo-
rande av en industriell Woodroll-anldggning pa 6 MW. Avtalet
ar omfattande och innehaller bland annat viten for forseningar
eller oplanerade driftsstopp. Anliggningen dgs av Cortus
Energy med allt vad det innebér i form av risker for att stor-
ningar kan uppsta under byggtiden. Om nyckelpersonal slu-
tar kan det innebdra ett avbrack. Om underleverantorer gar
i konkurs kan det medfora forseningar och 6kade kostnader.
Huvudmannaskapet medfor ett ansvar for projektets fullgo-
rande som stiller stora krav pa att bade projektledning och
genomforande fungerar pa ett professionellt satt. Brister i
detta kan medfora risk for att projektet ej fullgors.



Rdnterisk

For ndrvarande foreligger mycket laga rantor ur ett historiskt
perspektiv. Hur rantan kommer att utvecklas over tiden gar
inte att forutsiaga, men den kommer sannolikt att 6ka. Bola-
gets exponering mot marknadsrisken for forandringar av ran-
tenivaer hanfor sig i forsta hand till Bolagets likvida medel och
lan. Uppstar nya kapitalanskaffningsbehov och om dessa I6ses
genom upplaning kommer Bolaget att belastas av ytterligare
rantekostnader, som kan bli betydande i ett lage med hogre
marknadsrantor vilket kan ha en negativ inverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Risk vid upptagande av lan

Bolaget har beviljats lan fran Almi och Swedbank pa totalt
15 MSEK for Hogands projektet. Lanet dr forenat med vissa
villkor, sa kallade kovenanter, som ska vara uppfyllda vid varje
avtalad mattidpunkt. Skulle Bolaget bryta mot dessa kove-
nanter uppstar risk att langivarna sager upp lanen till fortida
betalning, vilket skulle kunna medféra vasentliga hinder for
projektets fullgérande.

Brdnslen

Cortus Energy koper in branslen eller tar emot dito mot en avgift.
Bio- och returbranslen har idag en gynnsam kostnadsstruktur. |
framtiden kan brinslekostnadsutvecklingen paverkas av alter-
nativa anvandningsomraden, samhilleliga palagor och generell
tillgdng pa marknaden. Bolaget kommer darfor att exponeras
for andringaribranslekostnad. Detta kan ha en negativ inverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och rorelseresultat.

Valutarisker

Cortus Energys inkop sker till storsta delen i svenska kronor.
Om en stor del av framtida intikter kommer ifran internatio-
nella marknader, kommer en stor del av den framtida forsalj-
ningen ske i annan valuta dn i svenska kronor. Bolaget kommer
ddrmed att exponeras for valutasvangningar vilket kan ha en
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning
och rorelseresultat.

Konkurrens

Cortus Energys storsta konkurrenter ar foretag som exempel-
vis Repotec GmbH ("Repotec”), Xylowatt S.A ("Xylowatt”) och
Nexterra Systems Corp. ("Nexterra”). Det vill siga foretradesvis
bolag med snarlik storlek som Bolaget, som erbjuder I6sningar
inom fornyelsebar energi genom egna forgasningsprocesser
inom samma omrade. Om Cortus Energy inte kan anpassa sin
verksamhet och sina produkter till marknadens efterfragan
finns det risk for att Bolaget forlorar konkurrenskraft, vilket
kan paverka Cortus Energys verksamhet, finansiella stillning
och rorelseresultat negativt.

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare

Cortus Energy ar beroende av befintliga medarbetares kun-
skap, erfarenhet och kreativitet samt att i framtiden kunna
identifiera, rekrytera och behalla nyckelpersoner. Medarbe-
tare med hog kompetens ar efterfragade och Cortus Energy
kan adra sig avsevirda kostnader for att rekrytera och behalla
sadana personer. Om Bolaget inte lyckas rekrytera och behilla
kvalificerad personal kan det bli svart att fullfélja Bolagets
affdrsstrategi vilket kan ha en negativ inverkan pa Cortus Ener-
gys verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Incitamentsprogram

Cortus Energy har behov av personal med hog kompetens inom
olika omraden. | syfte att bland annat 6ka incitamenten fér
befintlig personal, samt 6ka mgjligheterna att rekrytera kom-
petent personal kan incitamentsprogram komma att foreslas
och ges ut i framtiden. Optionsprogram och liknande incita-
mentsprogram kan komma att, beroende pa programmens
utformning, foranleda skattebelastning for Cortus Energy och
viss utspadning av Bolagets aktiedgares dgarandelar. Darmed
kan programmet ha en negativ inverkan pa Bolagets verksam-
het, finansiella stadllning och rorelseresultat.

Produktion

Cortus Energy kan i samband med produktion komma att stota
pa tekniska problem. Olika slag av tekniska problem alternativt
negativa testresultat skulle kunna forsena fardigstillande av
Bolagets anlaggningar, vilket kan inverka negativt pa Bolagets
verksamhet, finansiella stadllning och rorelseresultat.

Krav pa ersdttning

Skulle Cortus Energy inte uppfylla sina leveransforpliktelser
enligt ingangna avtal kan olika krav pa ersdttning komma att
riktas mot Bolaget vilket kan ha en negativ inverkan pa Cortus
Energys verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Begrdnsade resurser

Cortus Energy dr ett mindre foretag med begrdnsade resur-
ser vad galler administration och kapital. For att Bolaget skall
kunna utvecklas som planerat ar det av vikt att namnda resur-
ser disponeras pa ett for Bolaget optimalt satt. Det finns en
risk att Cortus Energy misslyckas med att kanalisera resurserna
och ddrmed drabbas av finansiella och styrningsrelaterade pro-
blem. Cortus Energys begransade resurser medfér daven en risk
om marknadens ckade krav innebdr att ny teknikutrustning
maste inhandlas. Om kostnaden for denna utrustning blir stor,
hamnar Cortus Energy i underlige gentemot de storre akt6-
rerna pa marknaden, som har storre resurser vilket sedermera
kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och rorelseresultat.
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Osdkerhet kring samarbetsavtal

Cortus Energy kommer framgent att vara beroende av sam-
arbetsavtal med externa partners for utveckling, produktion
och inkop. De avtal som Cortus Energy har tecknat eller kom-
mer att teckna med externa partners kan komma att avbrytas.
Existerande samarbetsavtal kan sagas upp, forklaras ogiltiga
eller forindras. Aven om Cortus Energy anser att nuvarande
och tilltankta samarbetspartners har ekonomiska intressen
av att fullfélja sina ataganden enligt ingangna avtal, kommer
Cortus Energy inte att kunna styra vare sig deras resurser eller
nar i tiden detta sker. Avbrutna samarbeten kan ha en nega-
tiv inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och
rorelseresultat.

Intjdningsférmaga och framtida kapitalbehov

Cortus Energys expansion och offensiva satsningar innebar
Okade kostnader for Bolaget. Forseningar i Bolagets projekt
kan innebara forsamringar av Bolagets rorelseresultat och Cor-
tus Energy kan i framtiden behdva soka nytt externt kapital
till villkor som inte ar fordelaktiga for befintliga aktiedgare.
Om ytterligare externt kapital maste anskaffas via aktieemis-
sion riskerar befintliga aktiedgare att bli utspadda. Alternativt
kan Bolaget forutom aktieemission aven 6ka sin skuldsattning
via lan av olika slag for att anskaffa finansiering. Ett misslyck-
ande i att generera vinster i tillfredsstadllande utstrackning eller
ett misslyckande med att I6sa uppkomna finansieringsbehov
kan paverka Bolagets verksamhet negativt och kan i virsta
fall dven leda till foretagsrekonstruktion, konkurs eller annan
avveckling av Bolaget.

Férmaga att hantera tillvdxt

Cortus Energys verksamhet kan komma att vaxa substantiellt
genom en plotslig och ovdntad dkning i efterfragan pa Cortus
Energys produkter vilket staller stora krav pa ledningen, den
operativa infrastrukturen samt pa finansiella resurser. | takt
med att personalen och verksamheten vaxer, behGver Bolaget
hela tiden utveckla effektiva planerings- och ledningsproces-
ser for att pa ett verksamt sdtt kunna genomfora sin affdrs-
plan pa en marknad som dr under snabb utveckling. Styrelsen ar
medveten om att en snabb marknadsrespons kan innebdra att
Bolaget far leveransproblem. Om inte Bolaget lyckas hantera
sadana kapacitetsbelastningar kan det ha en negativ inverkan
pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stilining och rorelse-
resultat. For att hantera tillvaxten krdvs investeringar och god
allokering av vardefulla ledningsresurser. Om Cortus Energy
inte hanterar tillvaxt pa ett effektivt satt kan det ha en nega-
tiv inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och
rorelseresultat.
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Immateriella rdttigheter

Cortus Energys immateriella rattigheter skyddas framst genom
patent, avtal och lagstiftning till skydd for foretagshemlig-
heter. Cortus Energy har ett antal patent av central betydelse
for verksamheten. Intrang i Bolagets immateriella rattigheter
skulle kunna forsimra konkurrensférmagan eller pa annat sitt
skada Bolagets verksamhet. Det kan visa sig nodvandigt for
Bolaget att inleda rdttsprocesser for att skydda sina immateri-
ella rattigheter. Sddana rattsprocesser skulle kunna bli betung-
ande och kostsamma och Bolaget riskerar ga forlorande ur
sadana processer, vilket skulle kunna vara férédande for Bola-
gets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Kort verksamhetshistorik

Cortus Energy har i sin affarsinriktning en relativt kort historik
att falla tillbaka pa. Bolagets kontakter med samarbetspart-
ners, leverantorer och andra branschaktorer ar relativt nyeta-
blerade. Av denna anledning kan relationerna vara svara att
utvirdera vilket kan paverka de framtidsutsikter som Bolaget
har. Cortus Energy kan vidare, som foljd av sin relativt korta
historik, fa svart att férhandla fram fordelaktiga avtal, vilket
skulle negativt inverka pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och rérelseresultat.

Begrdnsad kommersiell historik

Cortus Energy har dnnu ej genomfort sin forsta kommersiella
leverans i full industriell skala och har darmed en begransad
erfarenhet av att leverera och driva energianlaggningar. Detta
kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och rérelseresultat.

Finansiell risk hos kund

I de fall Cortus Energy uppfor fullskaliga anldggningar pa kun-
dens fabriksomrdde och sluter langsiktiga leveransavtal av
energigas loper Bolaget risk att kunden under avtalets loptid
rakar i finansiella problem vilket kan paverka kundens formaga
att fullfolja sina langsiktiga inkopsataganden vilket kan ha en
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning
och rorelseresultat.

Risker relaterade till aktien och Foretridesemissionen
Agare med betydande inflytande

Efter fullféljande av Foretridesemissionen, pa samma sitt
som fore Foretridesemissionen, kommer ett fatal av Bolagets
aktiedgare att tillsammans dga en vdsentlig andel av samtliga
utestaende aktier och roster. Fljaktligen har dessa aktiedgare,
var for sig eller tillsammans, mojlighet att utova ett vasentligt
inflytande pa alla drenden som kraver godkinnande av aktie-
dgarna, daribland utndamning och avsattning av styrelseleda-
moter och eventuella forslag till fusioner, konsolidering eller



forsaljning av samtliga eller i stort sett alla Cortus Energys
tillgangar samt andra foretagstransaktioner. Denna dgarkon-
centration kan vara till nackdel for andra aktiedgare vilka kan
ha andra intressen dn majoritetsdgarna. Majoritetsiagare kan
exempelvis fordréja eller férhindra ett forvarv eller en fusion
dven om transaktionen skulle gynna 6vriga aktieigare. Agar-
koncentration kan dessutom komma att paverka aktiekursen
negativt eftersom investerare ofta ser nackdelar med att dga
aktier i foretag med stark dgandekoncentration, vilket kan ha
en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och rorelseresultat.

Begrdnsad likviditet i aktier

Historiskt har likviditeten i Cortus Energy-aktien varit begran-
sad. Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas kan det inne-
bara svarigheter att avyttra aktier utan att priset pa aktien
paverkas negativt.

Kursfall pa aktiemarknaden

Eninvestering i Cortus Energy dr forknippad med risk. Det finns
enrisk for att aktiekursen kommer att ha en negativ utveckling.
Aktiemarknaden kan generellt ga ner av olika orsaker sdsom
rantehdjningar, politiska utspel, valutakursforandringar och
samre konjunkturella forutsattningar. Aktiemarknaden praglas
aven till stor del av psykologiska faktorer. En aktie som Cortus
Energys kan paverkas pa samma sitt som alla andra aktier av
dessa faktorer, vilka till sin natur manga ganger kan vara pro-
blematiska att forutse och skydda sig mot. Kursfall kan dirmed
ha en negativ baring pa investeringen.

Utebliven utdelning

Arsstimman den 19 april 2017 fattade beslut om att nedsatta
aktiekapitalet, vilket far till féljd att utdelning ej kan limnas
de nirmaste tre aren darefter utan Bolagsverkets tillstand.
For ndrvarande aterinvesteras eventuella vinster for att kunna
expandera verksamheten. Tidpunkten for och storleken pa
eventuella framtida utdelningar foreslds av styrelsen och
beslutas av arsstimman. | dvervdgandet om framtida utdel-
ning kommer styrelsen att vdga in faktorer som verksamhetens
art, omfattning, storleken av det egna kapitalet och Bolagets
konsolideringsbehov, likviditet samt stallning i Gvrigt. Sa lange
ingen utdelning lamnas, kan avkastning endast erhallas genom
avyttring av aktien med realisationsvinst.

Fluktuationer i aktiekursen for Cortus Energy-aktien

Cortus Energys aktiekurs kan i framtiden komma att fluktuera
kraftigt, bland annat till féljd av kvartalsmassiga variationer i
rorelseresultatet, den allmanna konjunkturen och forandringar
i kapitalmarknadens intresse for Bolaget. Darutéver kan aktie-
marknaden i allmanhet reagera med extrema kurs- och volym-

fluktuationer som inte alltid ar relaterade till eller proportio-
nerliga i forhallande till det operativa utfallet hos enskilda
bolag. En investering i Bolagets aktier kan helt eller delvis ga
forlorad. Det finns risk for att aktiernas framtida vardeutveck-
ling ar negativ.

Utspddning

Aktiedgare som vdljer att inte utnyttja sina Unitratter for att
teckna nya aktier i Foretradesemissionen kommer att ha en
lagre andel av Cortus Energys aktiekapital och roster till foljd
av 6kningen av antalet aktier och roster i Bolaget nar de nya
aktierna tilldelas i Féretradesemissionen. Framtida emissioner
av aktier eller andra viardepapper kan ocksa spida ut aktie-
innehav och kan paverka priset pa Bolagets aktier negativt.
Bolaget kan emittera ytterligare aktier eller virdepapper som
kan konverteras till aktier genom riktade erbjudanden utan
foretradesratt for befintliga dgare. Alla sadana ytterligare
erbjudanden kan minska proportionella dgande- och rostrat-
ter for innehavare av aktier, vinst per aktie och substansvardet
per aktie.
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Inbjudan till teckning av Units
i Cortus Energy AB (publ)

10

Styrelsen i Cortus Energy AB har med stdd av bemyndigandet fran arsstimman den 19 april 2017
beslutat att genomfdra en Foretradesemission av Units bestaende av aktier och Teckningsoptioner.

Befintliga aktiedgare erbjuds att fér var tjugonde (20) aktie teckna en (1) Unit, bestdende av fyra
(4) nyemitterade aktier for 0,40 SEK per aktie, samt en (1) vederlagsfri Teckningsoption. For varje
en (1) innehavd aktie erhalls en (1) Unitritt. Tjugo (20) Unitratter ger ritt att teckna en (1) Unit.
Teckning sker under perioden 17 maj—31 maj 2017. Teckningsoptionen ger ritt att teckna en (1)
nyemitterad aktie mellan perioden fran och med den 18 december till och med den 29 december
2017. Teckningskursen motsvarar 50 procent av den volymvagda kursen under den period pa tio
(10) handelsdagar som slutar tva (2) bankdagar innan utnyttjandeperioden bérjar, det vill siga den
14 december 2017, dock till h6gst 60 6re, minimum 5 6re. Teckningsoptionerna kommer att upptas
till handel nar Erbjudandet registrerats hos Bolagsverket.

For fullstindig redogorelse for tilldelning i Féretradesemissionen, se avsnittet "Villkor och
anvisningar”.

Aktiekapitalet okar med hogst 2 159 660,60 SEK till 12 957 963,80 SEK genom Foretradesemissio-
nen. Aktiekapitalet 6kar med hogst 539 915,15 SEK till 13 497 878,95 SEK genom Teckningsoptioner.
Bolaget tillfors fore emissionskostnader hogst 17 277 284,80 SEK genom Féretradesemissionen. Till
detta kommer hogst 5 939 066,65 SEK fore emissionskostnader genom teckning av aktier genom
teckningsoptioner. Emissionskostnaden i samband med foretradesemissionen beraknas uppga till
2,1 MSEK samt 50 KSEK for administration i samband med inlosen av Teckningsoptioner. Utspad-
ningen uppgar till sammanlagt hégst 20 procent, motsvarande 53 991 515 aktier, vid full teckning
av Foretradesemissionen och Teckningsoptionerna inom ramen for utgivna Units.

Foretradesemissionen ir sakerstilld till 86,8 procent genom teckningsataganden fran styrelse-
ledamoterna Per-Olov Norberg, Peter Forssell och Richard Bagge uppgaende till 2,8 MSEK motsva-
rande 16,2 procent samt garantiatagande uppgaende till 12,2 MSEK motsvarande 70,6 procent av
nyemissionen.

Styrelsen forsikrar hirmed att alla forsiktighetsatgarder har vidtagits for att sikerstilla att
uppgifterna i detta Informationsmemorandum, savitt styrelsen vet, dverensstammer med de fak-
tiska forhallandena och att ingenting ir utelimnat som skulle kunna paverka dess innebdrd. | de
fall information kommer fran tredje man har informationen atergivits korrekt, och, savitt Cortus
Energy kan kdnna till och forsakra genom jamfcrelse med annan information som offentliggjorts av
tredje man, inga uppgifter har uteldmnats pa ett satt som skulle gora den atergivna informationen

felaktig eller missvisande.

Stockholm den 9 maj 2017
Cortus Energy AB (publ)

Styrelsen



Bakgrund och motiv

Cortus Energy tillhandahaller kostnadseffektiv fornybar energigas for kraft-, industri- och for-
donsapplikationer baserat pa den patenterade WoodRoll®-tekniken. WoodRoll® dr bransleflexi-
bel, vilket innebdr att processen kan utnyttja lagvardiga fornybara branslen utan att kompromissa
med processprestanda.

Bolaget avser under 2017/18 uppfdra en modular 6 MW WoodRoll® i industriell skala pa Hoga-
nas fabriksanlaggningar i Hoganis, for vilket ett tjugoarigt leveransavtal undertecknades i april.
Avtalet utgor ett historiskt genombrott for Bolaget, da det dr Bolagets forsta industriella affar.
Anlaggningen blir dock Bolagets andra anlaggning, inraknat referensanliaggningen i Kdping pa
500 kW effekt som togs i bruk i slutet av 2015. En anldggningsstorlek pa 6 MW effekt som den i
Hogands kommer att vara standard for Cortus Energys vidare expansion pa exportmarknaden
och kommer att byggas modulart. Avtalet ger Bolaget stabila framtida intdkter fran och med 2019,
om uppfdrandet I6per enligt plan. Ursprunget till projektet ar ett samarbete inom stalbranschen
fran 2013 kallat Probiostal dir vilkdnda industriféretag deltar och bidrar med material, utrust-
ning, anlaggningsarbeten och kunskap. Projektet mojliggors med hjilp av bidrag fran Klimatklivet
och Energimyndigheten. Investeringsbidraget om 50 procent minskar risken och exponeringen for
Bolaget. Investeringsbidraget och foreliggande Foretradesemission utgor forutsattningar for att
kunna erhalla lanefinansiering om 15 MSEK fran ALMI samt Swedbank, som dr en del av projektets
totala finansiering.

Foreliggande Foretradesemission tillfor Bolaget vid full teckning cirka 17,3 MSEK fore emis-
sionskostnader. Foretradesemissionen har med ett belopp av 15 MSEK sakerstallts av tre styrelse-
ledamoter, vilket var en forutsdttning for att erhalla 1aneldften fran externa finansidarer om samma
belopp. Emissionslikviden kommer att anvandas som en del av den finansiering som kravs for att
uppfora den forsta modulira WoodRoll®-anlaggning i industriell skala i Hoganas.

| den man Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut for teckning av aktier i december 2017 till-
fors Bolaget ytterligare hogst 6,5 MSEK fore emissionskostnader. Emissionslikviden fran Teck-
ningsoptionerna som inkommer kring arsskiftet 2017/2018 avses att anviandas for fortsatt allmant
rorelsekapitalbehov.

Styrelsen har saledes beslutat att genomféra Foretridesemissionen for att tillféra Bolaget
kapital for att genomfora projektet tillsammans med Hogands och Gvriga parter. Den industriella
anldggningen i Hogands kommer att anvdndas vid forsdljning till andra processindustrier. Anlagg-
ningen kommer dven att fungera som saljstod for tillampningar inom elkraft- och for transport-
branslen. Cortus Energy kommer utifran Hégands kravbild ha som utgangspunkt att tillsammans
med projektets partners tillhandahalla och leverera en hog teknisk niva pa installationen. Anligg-
ningen kommer sta modell for leveransen av framtida industriella forgasningsanldggningar fran

Cortus Energy.
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VD har ordet
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Basta aktiedgare,

Vi uppnadde ett historiskt genombrott for Cortus Energy med april manads leverans-
avtal for projektet i Hoganas. Om man till det lagger till att vi erhallit ett finansierings-
stod pa 5 MUSD till "Mariposa Biomass project” sa kan man onekligen siga att aret bor-
jat bra. Ekonomiskt har utfallet varit enligt budget for Q1. Projektteamet haller pa att
utse leverantorer for Hoganas och kommande projekt. | Képing pagar briansleprover
och tekniktester. Full aktivitet rader pa vart nya huvudkontor i Kista. Det ar kul att se!

Avtalet med Hégands och dess finansieringslésning ar pa plats. Den sista pussel-
biten var beslut om nyemission (se PM 2017-04-18) for att komplettera bankfinansiering
med bidragen fran Klimatklivet, Energimyndigheten och industrikonsortiet. Projekt-
teamets arbete har under kvartalet inriktats pa konstruktionsunderlag och férfrag-
ningar. Upphandlingsfasen inleds under Q2. Resultatet av arbetet ska bli i en forsta
moduldar 6 MW WoodRoll® pa plats i Hoganis om ett ar. Visst finns det risker med det
har men nu ar vi igang pa allvar!

Forest Energy i Japan har fatt leverans av Basic Engineering och det forsta projektet
i Shingu i Wakayamaprovinsen gar framat. Tillstandsfragor har blivit |3sta, elenergi-
leveransavtalet ir pa plats (20 arigt PPA) och tomtkdp blir genomfort vid projektbeslut.
Langsiktig bransleforsorjning och finansieringsstruktur aterstar att I6sa. Fyra andra
projekteringar pagar just nu i Japan.

Projektet i Mariposa i Kalifornien har med det beslutade investeringsstédet pa
5 MUSD tagit ett vasentligt steg mot att kunna genomforas. Tillstandsfragor och
elenergiavtalet kommer sannolikt pa plats under andra halvan av 2017. Cortus behov
av partners for finansiering, bransleférsorjning och drift behdver 16sas under 2017 for
att kunna genomfora projektet.

Koping har kunnat koras med personal pa plats och med begransat behov av
engineering-teamet i Kista. Bra resultat for flera olika lagvirdiga biobrinslen har
erhallits. Referensbesok fran nya intressenter har genomforts och flera kommer under
innevarande kvartal. Japanska provbrinslen ir pa viag med bat och ska koras fore
halvarsskiftet.

Cortus Energy ar med Hogandsprojektet pa vag mot ett genombrott for fornybar
energi mot processindustrier. Kan vi sedan genomféra Japan och USA kommer ett
nasta genombrott for smaskalig biokraft, med en energieffektivitet som tidigare inte
kunnat uppnas. Vi pa Cortus ser positivt pa framtiden och hoppas att vara aktiedgare
delar var uppfattning.

Rolf Ljunggren
Verkstdllande direktor



Villkor och anvisningar

Units

Foretradesemissionen genomfors genom utgivande av Units.
En (1) Unit bestar av fyra (4) nyemitterade aktier i Cortus Energy
och en (1) Teckningsoption av serie TO 6. Teckning kan endast
ske i hela Units, innebdrande att aktier eller Teckningsoptioner
inte kan tecknas var for sig.

Foretradesritt till teckning

Den som pa avstimningsdagen den 12 maj 2017 &r registrerad
som aktiedgare i Cortus Energy ager ratt att med foretrades-
ritt teckna Units i Foretridesemissionen. Innehav av tjugo (20)
befintliga aktier berittigar till teckning av en (1) Unit. Harutover
erbjuds aktiedgare och allmdanheten att anmadla intresse om
teckning av Units utan foretradesratt.

Teckning utan foretridesratt

Anmdlan av intresse om teckning av Units utan stod av fore-
tradesratti Foretradesemissionen sker genom att "Anmalnings-
sedel for teckning av Units utan stdd av Unitrdtter” ifylls,
undertecknas och skickas till Partner Fondkommission.

Teckningskurs
Teckningskursen ar 1,60 SEK per Unit. Courtage utgar ej.

Avstimningsdag
Avstamningsdag hos Euroclear for faststdllande av vem som dr
berdttigad att erhalla Unitratter dr den 12 maj 2017.

Unitritter

Ratten att teckna Units med foretradesratt utovas med stod
av Unitratter. For varje aktie i Cortus Energy som innehas pa
avstamningsdagen erhalls en (1) Unitritt. Tjugo (20) Unitrit-
ter berittigar till teckning av en (1) Unit, bestaende av fyra (4)
nyemitterade aktier samt en (1) vederlagsfri teckningsoption
av serie TO 6.

Handel med Unitritter

Handel med Unitratter kommer att ske pa First North fran och
med den 17 maj 2017 till och med den 29 maj 2017. Unitrat-
terna kommer handlas under kortnamnet CE UR med ISIN-kod
SE0009921224.

Teckningstid

Anmadlan om teckning av Units genom utnyttjade av Unitrat-
ter ska ske genom samtidig kontant betalning under perioden
mellan den 17 maj 2017 och den 31 maj 2017. Observera att
Unitratter som inte utnyttjas blir ogiltiga efter teckningstidens
utgang och forlorar dirmed sitt virde. Outnyttjade Unitritter
kommer att avregistreras fran respektive aktieigares VP-konto
utan avisering fran Euroclear.

Information till forvaltarregistrerade aktiedgare

De aktiedgare som pa avstimningsdagen dr forvaltarregistre-
rade hos bank eller fondkommissionar erhaller ingen emissions-
redovisning fran Euroclear. Teckning och betalning avseende
forvaltarregistrerade aktiedgare ska ske i enlighet med anvis-
ningar fran respektive bank eller fondkommissionar.

Information till direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare som pa avstamningsdagen ar registrerade i den
av Euroclear for Bolagets rakning forda aktieboken erhaller
fortryckt emissionsredovisning med bifogad inbetalnings-
avi. Av den fortrycka emissionsredovisningen framgar bland
annat antalet erhallna Unitratter. Den som &r upptagen i den
i anslutning till aktieboken sarskilt forda forteckningen Gver
panthavare m.fl. erhaller inte nagon emissionsredovisning utan
underrattas separat. Nagon separat VP-avi som redovisar
registreringen av Unitratter pa aktieigares VP-konto kommer
inte att skickas ut.

Teckning och betalning med st6d av Unitritter
Anmadlan om teckning av Units med stod av Unitrdtter ska ske
genom samtidig kontant betalning. Teckning och betalning ska
ske i enlighet med nagot av nedanstaende alternativ:

Fortryckt inbetalningsavi fran Euroclear

| det fall samtliga pa avstamningsdagen erhallna Unitrédtter
utnyttjas for teckning av Units ska den fortrycka inbetalnings-
avin fran Euroclear anvindas som underlag for anmilan om
teckning genom betalning. Sarskild anmalningssedel ska dar-
med inte anviandas. Inga tillagg eller indringar far goras i den
pa inbetalningsavin fortryckta texten. Anmélan ar bindande.

Sdrskild anmdlningssedel

| det fall aktiedgaren avser utnyttja ett annat antal Unitrat-
ter an vad som framgar av den fortrycka inbetalningsavin fran
Euroclear ska "Sarskild anmalningssedel” anvandas. Anma-
lan om teckning genom betalning ska ske i enlighet med de
instruktioner som anges pa "Sarskild anmélningssedel”. Den
fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear ska dirmed inte
anvindas. "Sarskild anmalningssedel” kan bestillas fran Part-
ner Fondkommission via telefon. e-post eller laddas ned fran
webbplatsen. Sarskild anmalningssedel ska vara Partner Fond-
kommission tillhanda senast kl. 15:00 den 31 maj 2017. Endast
en anmalningssedel per person eller firma kommer att beaktas.
| det fall fler an en anmalningssedel insandes kommer den sist
inkomna att beaktas. Ofullstandig eller felaktigt ifylld "Sar-
skild anmalningssedel” kan komma att lamnas utan avseende.
Anmadlan dr bindande. Ifylld ”Sarskild anmalningssedel” skickas
eller lamnas till:
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Partner Fondkommission AB
Arende: Cortus Energy

Lilla Nygatan 2

41109 Goteborg

Tel. +46 31 761 22 30

Fax. +46 317111120
E-post:info@partnerfk.se

Teckning utan stod av Unitritter

For det fall inte samtliga Units tecknas med stod av tecknings-
rdtter ska styrelsen besluta om fordelning av Units som inte
tecknats med stod av Unitratter inom ramen for emissionens
hogsta belopp. | forsta hand ska tilldelning av aktier som teck-
nats utan stod av Unitratter ske till de som dven tecknat Units
med stéd av Unitrdtter, vid dverteckning, i forhallande till det
antal Unitratter som var och en utnyttjat for teckning av aktier
som tecknats utan stod av Unitrdtter ske till ytterligare andra
som tecknat aktier utan stod av Unitratter och, for det fall
dessa inte kan erhalla full tilldelning, i forhallande till det antal
aktier som var och en tecknat, och i den man detta inte kan ske,
genom lottning.

Anmilningssedel for teckning av
Units utan stod av Unitratter
Anmadlan om teckning av Units utan stod av Unitratter ska ske
under samma tidsperiod som anmdlan om teckning av Units
med stod av Unitrdtter, 17 maj—31 maj 2017. Intresseanmailan
att teckna Units utan stdd av Unitritter ska goras pa "Anmal-
ningssedel for teckning av units utan stod av unitratter” som
ifylls, undertecknas och darefter skickas eller lamnas till Part-
ner Fondkommission med adress enligt ovan. Anmalningssedel
kan bestillas fran Partner Fondkommission via telefon e-post
eller laddas ned fran webbplatsen. For ytterligare kontaktin-
formation se avsnittet "Adresser”. Anmalningssedel kan ocksa
laddas ned fran www.cortusenergy.se.

Anmadlningssedeln ska vara Partner Fondkommission till-
handa senast kl. 15:00 den 31 maj 2017. Endast en anmalnings-
sedel kommer att beaktas. For det fall fler an en anmal-

ningssedel insandes kommer den sist inkomna att beaktas.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma
att ldmnas utan avseende. Anmadlan dr bindande.

Besked om eventuell tilldelning lamnas genom utskick av
avrakningsnota omkring den 2 juni 2017 som ska betalas i enlig-
het med anvisningarna pa denna. Meddelande utgar endast till
dem som erhallit tilldelning.

Information till utlindska aktiedgare

Aktiedgare bosatta utanfor Sverige (avser dock ej aktieigare
bosatta i USA, Kanada, Japan, Nya Zeeland, Hong Kong, Syd-
afrika och Australien eller annat land dar deltagande i Foretra-
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desemissionen helt eller delvis ir foremal for legala restriktio-
ner) och vilka dger ritt att teckna i Féretridesemissionen, kan
vanda sig till Partner Fondkommission enligt ovan for informa-
tion om teckning och betalning.

Betald tecknad unit (BTU)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sa snart
detta kan ske, vilket normalt innebar upp till tre bankda-
gar efter betalning. Darefter erhaller tecknare en VP-avi med
bekriftelse att inbokning av betalda tecknade units (BTU) skett
pa tecknarens VP-konto. Aktiedgare som har sitt innehav for-
valtarregistrerat via depa hos bank eller fondkommissionar
delges information fran respektive forvaltare.

Handel med BTU

Handel med BTU kommer att ske pa First North fran och med
den 17 maj 2017 till dess att Foretradesemissionen registrerats
hos Bolagsverket. BTU kommer handlas under kortnamnet CE
BTU med ISIN-kod SE0009921232.

Leverans av aktier och Teckningsoptioner

BTU kommer att ersattas av aktier och Teckningsoptioner sa
snart Foretradesemissionen har registrerats av Bolagsverket.
Efter denna registrering kommer BTU att bokas ut fran respek-
tive VP-konto och ersdttas av aktier utan sarskild avisering.
Ombokning av BTU och leverans av Teckningsoptioner berak-
nas ske under vecka 25, 2017.

Offentliggorande av Foretradesemissionens utfall
Utfallet i
ras genom pressmeddelande, vilket berdknas ske omkring

Foretradesemissionen kommer att offentliggo-

en vecka efter att teckningstiden har avslutats. Pressmed-
delandet kommer finnas tillgangligt pa Bolagets hemsida
www.cortusenergy.se.

Ratt till utdelning

De nyemitterade aktierna berdttigar till utdelning forsta
gangen pa den avstimningsdag for utdelning som intréffar
narmast efter det att aktierna har forts in i Bolagets aktiebok.
Aktier som emitterats efter teckning med stod av Teckningsop-
tioner av serie TO 6 berattigar till utdelning som intraffar efter
det att teckningen verkstillts i sadan utstrackning att aktien
upptagits som interimsaktie i Bolagets aktiebok.

Ovrig information om Foretridesemissionen

Styrelsen for Cortus Energy har ratt att avbryta, aterkalla
eller tillfalligt dra tillbaka Foretradesemissionen for det fall
omstindigheter uppstar som medfor att tidpunkten for att
bedoms

genomfora Foretradesemissionen som olamplig.

Sadana omstdndigheter kan till exempel vara av ekonomisk,
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finansiell eller politisk art och avse savil hindelser i Sverige som
utomlands liksom att intresset for att deltaga i Foretrades-
emissionen bedoms som otillracklig av styrelsen i Cortus
Energy.

Styrelsen for Cortus Energy dger ratt att en eller flera
ganger forlanga den tid under vilken anmilan om teckning
och betalning kan ske. En eventuell forlangning av tecknings-
tiden offentliggérs genom pressmeddelande. Pressmedde-
landet kommer att finnas tillgdngligt pa Bolagets hemsida
www.cortusenergy.se.

For det fall ett for stort belopp betalats in av en tecknare
for emitterade Units kommer Bolaget att ombesdrja att over-
skjutande belopp aterbetalas. Teckning av emitterade Units ar
oaterkallelig och tecknaren kan inte upphdva eller modifiera
en teckning av emitterade Units. Ofullstandiga eller felaktigt
ifyllda anmalningssedlar kan komma att lamnas utan beak-
tande. Om teckningslikvid inbetalas for sent, ar otillracklig eller
betalas pa ett felaktigt satt kan anmilan om teckning komma
attldmnas utan beaktade eller teckning komma att ske med ett
lagre belopp. Betalad likvid som inte ianspraktagits kommer i
sa fall att dterbetalas.
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Verksamhetsbeskrivning

ALLMANT OM BOLAGET

Cortus AB grundades 2006 av VD Rolf Ljunggren for att utveckla
och kommersialisera den av Ljunggren patenterade forgas-
ningsprocessen WoodRoll®. WoodRoll®-processen dgs idag
av Bolaget och dr en termisk férgasningsprocess for biomassa
som producerar en ren energigas med ett hdgt energivarde.
Energigasens renhet och hoga energivarde gor den lampad for
att ersdtta fossila branslen i olika tillampningar. Utvecklingen
har skett i ndra samarbete med industriella partners, offent-
liga institutioner samt universitet. Omfattande tester av olika
biobranslen och processer har utforts fran 2011 en testanlagg-
ning om 500 kW i Koping som sedan 2015 har en fullt integrerad
WoodRoll® process. For kunder och intressenter sa dr anligg-
ningen i Koping Bolagets skyltfonster. lllustrerat nedan ar Bola-
gets operationella uppdelning genom huvudkontoret i Kista,
testanlaggningen i Koping samt utvalda samarbetspartners.

s CORTUS

¢®s ENERGY

® Testanldggning
® 4 anstdllda

Huvudkontor
8 anstdllda
Ext. konsulter

Samarbets-
partners i:
e USA

® Japan

Sdljrepresen-
tanter i:
o [talien

Affirsidé
Bolagets affiarsidé &r att erbjuda kostnadseffektiva for-
nybara energigaslosningar for kraft-, processindustri- och
fordonsapplikationer vilka baseras pa den

WoodRoll®-tekniken.

patenterade

Vision

Cortus Energys vision ar att bli en ledande leverantor av for-
nybar energi till kraft-, process- och transportindustrin samt
bidra och mojliggora en omstillining fran fossil till grén energi.
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Strategi

Cortus Energy har sedan starten 2006 utvecklat, verifierat och
patenterat WoodRoll® processen. Cortus Energy star nu infor
uppgiften att kommersialisera den patenterade WoodRoll®
teknologin. Strategin ir att fran ett utvalt referensprojekt
verifiera WoodRoll® i kommersiell storlek och utifran denna
referens expandera vidare i en rad olika riktningar (illustrerat
i nedan bild) for att utnyttja den stora inneboende potential
som finns.

- Nordic
- CHP -EU
- SNG - North
-H2 America

- Japan

Process - BRICS
Industry
EXPANSION
20 MW - Turnkey
-50 MW - Licens
-V

Med en modular 6 MW WoodRoll® kan Cortus expandera affa-
rer till nya anvindningsomraden, geografiska marknader och
affarserbjudanden. Med en etablerad affar kring modular 6
MW WoodRoll foljer sedan uppskalning av storlek och dirpa
tillkommande affarsmajligheter for storre kunder.

Expansionsstrategi for WoodRoll®-teknologin
Efter referensprojekten har Bolaget fastsla-
git tre hornpelare for att understddja en expansion av

de forsta

WoodRoll®-teknologin:

e Leverans ifasta storlekar

e Modulbaserat koncept for bygg- och projektleverans
e Uppskalning av WoodRoll® till hogre kapaciteter

Modulart
koncept .
(" ) Uppskalning
20; 50 MW

°
Fasta storlekar



Den forsta kommersiella storleken av WoodRoll® dr 6 MW syn-
gaskapacitet, vilket kommer att vara den enda storleken ini-
tialt. Att lasa designen vid en storlek innebar en majlighet att
reproducera samma design, vilket medfor att inkopskostnader
och projekteringskostnader kan reduceras kontinuerligt i takt
med tillkommande nya projekt.

De projekt som ligger for implementering, fraimst Hoganas,
Japan och Kalifornien (beskrivna vid avsnittet "Prioriterade
projekt”) har alla potentialen att vara referensprojekt som moj-
liggdr en expansion inom respektive applikationsomrade och
geografisk region.

| forhallande till de mojligheter som finns ar 6 MW en for-
hallandevis liten kapacitet. Parallella WoodRoll® kan byggas
for att erbjuda hogre kapaciteter. For att fullt ut realisera de
potentiella kostnadsskaleffekterna behdver dock WoodRoll®
skalas upp i storre fasta storlekar. Nasta storre, fasta stor-
lek som planeras att introduceras ar 20 MW syngaskapacitet.
Storre storlekar kommer att félja. Teknikmassigt finns en Gvre
grans runt 50 MW.

Det moduldra WoodRoll®-koncept innebar en rad férdelar.
Utover de som tidigare beskrivits tillkommer att konceptet for-
hallandevis latt kan skalas upp bade volymmassigt och geogra-
fiskt genom flera tillverkningsskift och/eller etablering av flera
"modulfabriker” pa nya platser. Det medfor ocksa att tillverk-
ning och materialanskaffning kan planeras och genomféras pa
det mest kostnadseffektiva sattet.

Nedan illustreras hur Bolaget vill driva en expansion av
WoodRoll® diar WoodRoll® gkar sin konkurrenskraft genom att
driva kostnadsreduktioner.

Improve competitiveness Low value feedstock

Less dependency on

Stong incentive incentives
programs, moderate
fuel costs ‘
Expand
market

® Reference

Repeatability
Fixed sizes

Drive cost . Further repeat and
s Repeat 6 MW size 3
reductions "bankability” ;T;;ZL;E;SIZO 50 MW
. ® T

Reference .

Affarsmodell

Beroende pa de kommersiella forutsattningarna och krav som
ar specifika for varje enskilt projekt avser Cortus Energy att
tillampa framforallt tre olika affarsmodeller.

Aga och driva egna eller samigda Woodroll®-anliggningar

dir genererade energiprodukter sa som el, virme, energi-
gas och SNG siljs pa langa kontrakt till slutkund.

Sdlja nyckelfardiga Woodroll®-anldggningar

sa kallade turnkey-leveranser till slutkund.

till utvalda partners pa valda marknadssegment.

De tva forsta affirsmodellerna dr de som dr aktuella i nartid.
Vilken form som viljs beror pa totala forutsittningar for varje
enskilt projekt.

HISTORIK

Dotterbolaget Cortus AB grundades 2006 for att utveckla och
kommersialisera en svensk uppfinning kring férgasning av bio-
massa. Inriktningen har fran starten 2006 varit energiintensiva
industrier inom kraft savil som stal, mineral, kemi samt massa-
och pappersindustrier. Syftet har varit att bidra till en miljriktig
utveckling utan att offra kapacitet eller produktivitet. Proces-
sen ar utvecklad och patenterad av Cortus AB. Uppfinningarna
har gjorts av grundaren och VD, Rolf Ljunggren (MSc.) som med
lang industriell erfarenhet har funnit nya och effektivare sitt
att férgasa biomassa. Cortus AB har idag fem patentfamiljer
(mer information under "Patent" i avsnittet "Verksamhetsbe-
skrivning"). Uppfinningarna resulterade i WoodRoll®- tekniken
som patenterades 2008.
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Tidslinje
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< 2006-2010

e Bolaget grundades 2006 och WoodRoll®-tekniken
testades for forsta gangen i labbskala vid KTH i Stock-
holm 2007. Det forsta patentet beviljades 2008

e Tester under 2009-2010 visade pa en gas med hogt
energiinnehall med relativt sma mangder fororeningar
fran sju olika biomassor

. 2012-2013

e Bolaget genomforde ett omvant forvarv av CleanTech
East Holding AB under 2012-2013. Bolaget ansokte om
listbyte till Nasdaq First North i samband med en f&re-
tradesemission i mars 2013

. 2014

e WoodRoll®-anldaggningen i Koping uppgraderades till
en testanlaggning under 2014

2015

® | maj 2015 beslutade extra bolagstamma om en fore-
tradesemission av aktier for att finansiera Bolagets
rorelsekapitalbehov tolv manader framat

e | augustiingicks en avsiktsférklaring med ett japanskt
bolag om WoodRoll® 2 MW gron elproduktion

e | november genomfordes den forsta helt automati-
serade och integrerade driften pa testlaggningen i
Koping med ett oavbrutet flode fran fuktig biomassa
till leverans av en ren och energirik syngas

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

2016

e | februari skrev Cortus Energy och Hogands AB ett
foravtal kring syngas for ersattning av naturgas

® | juni genomforde Bolaget en foretradesemission

. 2017

e Under 2017 startas projekt Hogands med stod fran
Klimatklivet, Energimyndigheten och industrin samt
delfinansiering av banker

e Projekt Mariposa i Kalifornien, USA, beviljas investe-
ringsstod om 5 MUSD

CORTUS ENERGYS ANLAGGNINGAR

Kista (Huvudkontor)

Kista ar huvudort for verksamheten i Cortus Energy. Férutom
ledningsfunktioner ar det aven Bolagets Engineeringkon-
tor, vid vilka Bolagets projekt styrs ifran. Ett team med pro-
cessingenjor, konstruktorer och projektledare arbetar fram
underlag for varje ny anldggning, fran kalkyler via tillstandsa-
renden till det kommande byggandet och sa smaningom idrift-
tagandet. Resultat i form av scheman, specifikationer och
ritningar lagras i Cortus Energys databaser. Férutom Cortus
Energy processteam ingar konsulter fran till exempel AF och
WSP. Vissa delar i processen kraver specialkunskaper dar det
ar nodvandigt att anvanda branschexperter och certifierade
tredjepartsinspektorer.

Forsdljningen sker genom direkt bearbetning av kunder i
Norden och utvalda projekt utanfor Norden. Till hjdlp har Bola-
get agenter i Italien samt en representant i USA och en kom-
mersiell samarbetspartner i Japan, vilka ar inriktade pa speci-
fika projekt.

Utvecklingsarbetet planeras och koordineras fran Kista men
genomforandet sker i huvudsak vid testanlaggningen i Koping.
Labbtester gors pa KTH dar Cortus Energy dnda sedan starten
samarbetat med institutionen for Kemisk Teknologi. For speci-
fika analyser anvands externa parter som till exempel SP och
BELAB.

Nytt kontor vid Isafjordsgatan 30 C, Kista



Koping (Testanliggning)

Nuldgesbeskrivning

Cortus Energy har i egen regi och under flera ar byggt upp en
integrerad testanldggning pa 500kW i Képing.

Under 2016 var projekt Grongasmack den viktigaste aktivi-
teten. Projektet har delfinansierats av Energimyndigheten. For
projektet har anlaggningen bedrivits kampanjvis och beman-
nats dygnet runt. Till testverksamheten har Bolaget ett antal
processoperatdrer, med lang erfarenhet fran processindu-
strin. Bolaget hyr dven in extra personal for de kampanjer som
genomfors. Aven fjarrovervakning gors av VAFAB under helger
(fran kontrollrummet for fjarrvarmeanliggningarna). Proces-
singenjorer leder utvecklingsarbetet som genomfdrs i anldgg-
ningen. Under 2016 genomférdes tester med katalytisk krack-
ning med goda resultat.

Branslen for Hogandsprojektet har testats och utvarderats
i drift i Koping. Resultaten innebar att tre branslen fran Sodra
ar kvalificerade for detta projekt. For lagvardiga branslen har
tester genomférts inom ramen for det pagaende LIFE+ finan-
sierade projektet. Bolaget har dven under 2016 fatt myndig-
hetstillstand for testkampanjer for avfallsbranslen.

SYNGAS

Vision Koping Gréngasmack

Slutmontage och driftsdttning av testanldggningen i Képing om 500 kW
syngaseffekt. Pa bilden ovan syns matningen av biomassa till torken
samt hetgasaggregatet.

Framtida utmaningar

Testanldggningen i Koping kommer under 2017 anvandas for
att producera ultraren syngas fran olika biomassor och avfalls-
branslen. Ett viktigt kommersiellt projekt dr det i Japan for vil-
ket bransleprover med japansk biomassa kommer att genom-
foras. En driftdatabas med olika branslen, driftparametrar och
resultat fortsatter att byggas. Driftdatabasen ar grunden for
projekteringen av nya kundprojekt och kommande ataganden
mot nya kunder.
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WOODROLL® — MANGSIDIG GRON ENERGIGAS

WoodRoll® éir en unik teknik som ersditter
fossila brénslen genom effektiv for-
gasning av biomassa som skapar .

grén energi for fordon, industri 4

och elproduktion.

Pyrolysgasen forbranns och
varmer férgasningen, restvarme

gar till pyrolys och tork.

-

Brdinslen

Skogsbaserade brianslen
tex hyggesrester
och energiskog.

| pyrolysen omvandlas

torkas (100 °C)

blomassan till pyrolysgas
och trékol (400 °C).
Biomassan
varms och

Anvdndnings-
o
omrdden
| forgasaren reagerar finmalt tréakol .
med &nga (1 100 °C) och bildar en Biogas
ren energigas.
/ Vitgas

Ford
Pyrolys Industri
. Energigasen kyls med
kn'“g 5 vatten som blir till snga
vilken anvénds i forgasaren.
]
N . ' Avfall fran

Avfall fran industrin jordbruk e
te);]ﬁbberslavr? | tex stallgodsel 35 ton biomassa (motsvarar en lastbil med slép)
och byggaviall och véxtrester. ett dygns drift av WoodRoll = 100 oljefat
( AARRARARURRRRURERIRERET)
(AR AR AR RURRRRURRRERARRURIRERERRERT]
(AR AR QRN URURRARR RN

Woodroll®-processen har unika egenskaper jamfért med annan
befintlig teknik for forgasning av biobranslen. Nedan listas ett
urval fran Bolaget:

Brdnsleflexibilitet — ett stort antal olika biobranslen kan han-
teras och dven blandningar av olika typer biobranslen. Branslet
behover inte forbehandlas (torkas, pelleteras etc.). Detta 6pp-
nar for anvdandning av lokala branslen och dven anpassning av
branslemixen dver tid for att hantera tillgdng och efterfrage-
(pris) situationen optimalt.

Integration av delprocesser — biobrdnslet hanteras automatiskt
genom hela processen — fran mottagande av brinslet till leve-
rans av den fdrdiga energigasen. Processen dr forberedd for
fjdrrévervakning for en kostnadseffektiv drift.
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En ren och energirik gas — genom att biomassan separeras i
en ren och smutsig del innan forgasningen, och det dr enbart
den rena delen som férgasas, sa ar den producerade energi-
gasen ren direkt fran férgasaren. Gasen behdver diarmed inte
genomga nagra kostnadskravande reningssteg.

Energieffektivitet — virmen fran de olika delprocesserna ater-
vinns i delprocesser som jobbar vid en ligre temperaturniva,
cirka 80 procent av energin fran biobranslet omvandlas till
anvandbar energii gasen.

Gasen ar energirik och har en fordelaktig sammansattning
(kvoten vitgas—kolmonoxid) for flexibel anvindning till en rad
olika applikationer.



WoodRoll® producerar en ren, energirik och férnybar energigas
genom att termiskt forgasa biomassa som kan anvdndas eller
vidareforadlas till en rad olika applikationer. De applikationer
WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran kort- till medellang sikt ar:

Engineering fér moduldr WoodRoll 6 MW

1 Ersatta fossilt bransle i industriella
hégtemperatursprocesser

Fornybar kraftproduktion via en generator
som drivs av en syngasmotor

H Vidareforadling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

n Vidareforadling av syngasen till fornybar vatgas

Inom ramen for projektet i Hogands har en férsta standard for
moduldr WoodRoll® pa 6 MW tagits fram. For Bolaget innebar
detta att kommande projekt darmed har en anldggningsstan-
dard som kan anvdndas for kommande kommersiella projekt.
Med detta standardutférande kan de forsta installationerna
byggas och driftsdttas pa ett robust sitt. Fler anldggningar i
samma storlek kan sedan produceras och leda till stegvisa kost-
nadsforbattringar. Andra storlekar kan darefter bli aktuella.

Cortus Energy har tagit fram ett koncept for modularise-
rade anlaggningar. Grunden ir maximal storlek pa en modul
for transport pa landsvdg vilket innebdr matten 13,5%4,5%4
meter. Moduldr WoodRoll® bygger pa en kombination av
staende och liggande moduler utifran férutsittningar kring
processutrustningarna.

Tillverkningen av moduldr WoodRoll®
bestar av féljande huvudmoment:

Processutrustningar kops in fran nyckelleverantorer
. ° och monteras in i moduler

Montagearbetet genomférs pa entreprenad i en
) sammansattningsfabrik for mek, ror, el och isolering

Montagearbetet leds av respektive installator

o Sammansattningsfabriken och Cortus Energy
star for lokaler, Engineering, logistik och
materialforsorjning

Cortus Energy binder bara externa resurser
. ° per projekt

Med detta koncept kan en WoodRoll®-anlaggning byggas upp

vid sammansattningsfabriken, testas och darefter nedmonte-

ras fore leverans till slutlig installationsplats. Detta minimerar

risker for bade Cortus Energy och slutkund framforallt fér den

forsta leveransen av en kommersiell 6 MW moduldr WoodRoll®.

Genom att samma team demonterar anldggningen vid fabrik i

Sverige och satter ihop den pa installationsplatsen dkar siker-

heten och snabbheten vid slutmontering och igangkdrning.

Utover ovan beskriven riskminimering finns en rad férdelar

med ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

e Klart definierade granser for de olika underleverantdrerna
och sammansattningsteamen

® Begrdnsade lokala byggarbeten ddr grundldggning ar stan-
dardiserad och begransade till markberedning, plintar och
platta samt anslutningar

e Forenklad installation pa plats med snabbare driftsittning

e Modulerna i sig ar barande konstruktioner uppstadllda
pa ett standardiserat vis och bildar pa sa sitt sjilva
processbyggnaden

e Upparbetad kompetens och erfarenhet kan hela tiden fullt
ut ateranvandas och utnyttjas for kommande byggnationer
och pa sa sitt driva viktiga nyckeltal som kvalitet, kostnads-
effektivitet och ledtider

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

e Breddat och fordjupat samarbete med utvalda nyckel-
leverantorer

e Standardiserad drift och standardiserat underhall, vilket
forenklar utbildning av personal, lagerhallning av reservdelar
och sdkerstdller ett hogt kapacitetsutnyttjande

e Uppnadda forbdttringar kan spridas till de olika installatio-
nerna, vilket oppnar upp for en eftermarknad till externa
kunder

e Drift av egna dgda anlaggningar kan centraliseras for resurs-
effektiv drift av de enskilda anldaggningarna

Konstruktionsunderlag for en moduldr WoodRoll®.
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PRIORITERADE PROJEKT

Hogands = | ...geecccccc@ececess > e Hoéganas H ° E?ergizyndiize;e’\;;ét?v MSEK
Hégands VARDS @ o Klimatklivet: 36,
2017 2018 v Swedbank @ | Swedbank & ALMI: 15 MSEK
. ® Calderys Nordic, Hoganas,
@fﬂfgﬁﬂwﬂdﬁghem SODRA Outokumpu, SSAB samt Sédra:
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Qcalderys outokumpu { )
SSAB ALMI ABB
Mipw
USA Tb.a b @ Mariposa County Resource
Mariposa, : -- ENERGY Conservation District: 5 MUSD
My COMMISSION
Kalifornien 3
Japan Tba Tba
e
L 1 1

Projekt Hoganis/Probiostal

Bolaget har bedrivit i samarbete med Hogands AB projektet
Probiostal sedan 2013. | projektgruppen ingar foretag samt
leverantorer inom jarn- och stalindustrin (genom Jernkon-
toret). Projektets mal ar att identifiera och verifiera tekniska
I6sningar som sanker stalindustrins utslapp av framférallt kol-
dioxid. For att genomféra detta ska en moduldar WoodRoll® pa
6 MW uppféras 2017 och demonstrera dessa mojligheter 2018.
Efter avslutad demonstration 6vergar anliggningen till kom-
mersiell drift dar Bolaget dager och driver anlaggningen for
leverans av gron (fornybar) energi till Hogands AB under 20 ar.

Parter
Hogands ar varldsledande pa marknaden for jirn- och stal-
pulver med en arlig kapacitet pa 500 000 ton. Tillsammans
med sina kunder utvecklar Hoganas I6sningar for morgonda-
gens fordonskomponenter, hGgtemperaturlodning, elektriska
motorer, additiv tillverkning och vattenrening. Under 2016 var
omsattningen 7,3 miljarder SEK. Hoganas, som grundades 1797,
dgs av Lindéngruppen och FAM AB. Parter som ger stéd i form
av bidrag till projekt i Hoganas ar Naturvardsverket och Ener-
gimyndigheten. Parter som lanar ut till projektet ar Swedbank
och Almi.

Parter fran industrin som bidrar med eget arbete, utrust-
ningar och materialleveranser m.m. ar ABB, Calderys Nordic,
Hogands, Outokumpu, SSAB och Sodra.

Tidsplan

Under 2017 genomfors detaljkonstruktion, upphandlingar,
mark och anlaggningsarbeten, tillverkning av processutrust-
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ningar, sammansattning av moduler, provning pa fabrik och
packning av moduler for transport.

Under 2018 foljer uppstallning av modulanldaggning i Hoga-
nds, tester av anlaggning, driftsattning och provdrift.

Intdktsmodell

Bolagets intaktsstruktur kring projekt Hogands bestar av en
fast manatlig inkomst samt en rorlig manatlig inkomst. Den
fasta manatliga inkomsten kommer att besta fast de forsta 10
aren genom projektet. Inom affiren finns dven ett minimipris.
Generellt ar prisnivaerna fasta fram till 2021, vilka sedan for-
nyas vart tredje ar utifran naturgas och energipriser.

Finansiering

Projektet dr finansierat genom offentligt stod, lan, insatser fran
industrin och eget kapital. Offentligt stod erhalls fran Ener-
gimyndigheten om totalt 11,3 MSEK samt 36,3 MSEK fran Klimat-
klivet. Totalt har projektet erhallit finansiellt stod om 47,6 MSEK.
Swedbank och Almi lanar tillsammans ut 15 MSEK. ABB, Calderys
Nordic, Hoganas, Outokumpu, SSAB och Sodra bidrar med 14
MSEK genom eget arbete, utrustningar och materielleveranser.

Framtid
Projektet i Hogands ger Cortus Energy en referens for
WoodRoll®-tekniken, leverans av energigas till en process-
industri och bolagets leveransformaga av anlaggningar. Detta
starker bolagets siljande férmaga.

Med ett lyckat genomforande av projektet mojliggors en
snabb expansion av affdren till Hoganas forutsatt gynnsamma
affarsforutsattningar for bade parter i Gvrigt.



Med den forsta industriella referensen i Hogands kommer
Cortus kunna visa de unika fordelar som Bolagets forgasnings-
teknik av biomassa ger. Detta dr avgorande for att astadkomma
en snabb expansion av affaren med fornybar energi mot inte
bara andra processindustrier utan ocksa for tillimpningar inom
elkraft och for transportbranslen.

Projekt Japan/Forest Energy

Cortus Energy har tillsammans med Forest Energy ett avtal om
ett strategiskt samarbete for att utveckla den japanska mark-
naden for smaskalig elproduktion baserad pa biomassa. Det
strategiska samarbetet bygger pa att realisera en forsta 2 MW
el pilotprojekt, baserat pa den férsta 6 MW WoodRoll®-anligg-
ningen. Detta pilotprojekt kommer sedan att utgora basen for
framtida samarbetet. Potentialen fér de nirmsta fem dren ar
upp till 25 projekt.

Parter

Stimulanssystemet for biomassabaserad elproduktion i Japan
ar starkt. Hittills har storre projekt, éver 5 MW, utvecklats.
Partner for projektet ar japanska Forest Energy, vilka har
utvecklat tva sadana projekt med en total kapacitet pa 25 MW.
Forest Energy har genomfort omfattande studier pa olika tek-
niker. WoodRoll®-tekniken ar den teknik som har visat sig mest
lampad for den japanska marknaden.

Nuldgesbeskrivning

Cortus Energy och Forest Energy har utfort bransleprover i
labbskala for 6 olika branslen. Det har dven utforts en Basic
Engineering for en 6 MW (syngas) WoodRoll®-anliggning for
elproduktion i Japan.

Framtid

Nista steg dr att utfora bransletester vid Cortus pilotanldggning
i Koping av japanska brdnslen samt sikerstdlla langsiktig brans-
leforsorjning och finansiering. Darefter ndr bestdllning erhallits
pabdrjas arbetet med detailed Engineering-, inkop-, installations-
och demonstrationsfas.

Projekt USA/Mariposa

Cortus Energys projekt for smaskalig hogeffektiv biokraft tek-
nik i USA, Kalifornien avser att forgasa lokala skogsprodukter
till 6 MW energigas i en modular WoodRoll®-anlaggning. Energi-
gasen driver en gasmotor som producerar 2,4 MW el.

Parter

Projektet ar mojligt med hjdlp av samarbetet mellan Bolaget
samt en icke kommersiell lokal grupp i Mariposa, Kalifornien vid
namn Mariposa Biomass Project ("MBP”).

Finansiering
Projektet har erhallit bidrag om 5 MUSD. Stodet administreras
av Mariposa County Resource Conservation District.

Framtid

MBP driver processen for att sdkerstdlla alla nddvandiga till-
stand. Beslut for alla tillstand forvdntas vara firdiga under
andra halvaret 2017. Cortus Energy avser att bygga och samiga
anldggningen Diskussioner med olika mojliga lokala partners
har paborjats. Utover tillstand och lokal samarbetspartner kravs
ocksa sikerstalld finansiering och bransleforsorjning samt en till-
fredsstillande niva och lingd pa inmatningstariffen for att starta
implementeringen av projektet. Forutsattningarna for ett inves-
teringsbeslut forvantas vara pa plats under forsta hilften av 2018.

PATENT

Cortus Energy har idag fem patentfamiljer kring WoodRoll®,
1. Forgasningsprocessen

Forgasning till ren vatgas

Indirekt uppvarmd forgasare

Injektor fér char och anga

. Forgasning och samtidig biokokstillverkning

SR VO N

Patent finns idag i bland annat Europa, Nord- och Sydamerika,
Ryssland, Japan, Sydkorea och Kina. Cortus Energy har varu-
market WoodRoll® registrerat i Sverige. Dessa patent ar helt
avgorande for Cortus Energys férmaga att vara ensamma om
sin teknik pa manga geografiska marknader.

LA Namn | Grundirende ] Loper il ] Geografiskamarknader

2008 | WoodRoll® for syngasproduktion "WOODROLL 1.0" - P060027SE | 2027-2028 EU, USA, Kanada, Japan och Brasilien

2009 | WoodRoll® for vatgasproduktion "WOODROLL 2.0" - P0O8017SE 2027-2029 EU, USA, Kanada och Japan

2009 | Indirekt varmd forgasningsreaktor | "WOODROLL 3.0" - P0827SE 2027-2029 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,
Kina, Indien, Sydkorea och Ryssland

2011 | Injektor till indirekt varmd "WOODROLL 4.0" - P10009SE 2027-2031 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,

forgasningsreaktor Kina, Indien, Sydkorea och Ryssland

2011 | WoodRoll® for biokoksproduktion | "WOODROLL 5.0" - P10023SE 2027-2031 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,

Kina, Indien, Sydkorea och Ryssland
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FORSKNING OCH UTVECKLING — UTFORDA PROJEKT UNDER 2016

I TS T T [T

Gron
biogasmack
(Energimyn-
digheten)

Probiostal
(Energimyn-
digheten)

Biogas Xpose
(LIFE+)

Svenskt
Forgasnings-
centrum
(SFC)

The High
Temperature
Corrosion
Centre (HTC)

Catalytic
Conversion
of Pyrolysis
Gas in the
WoodRoll®
Process
(Energiforsk)

Basic
Engineering
- Japan
(Forest
Energy)

® Utvecklat rutiner och kvalifi-
cerat lagvardiga bioravaror for
Cortus forgasningsanldaggning

® Genomfort en omfattande
litteraturstudie

® Genomfort tester med olika
branslen for att mojliggora
vidareutveckling och uppskal-
ning av gasreningsprocessen

® Tagit fram en modell och veri-
fierat nyckelvariabler genom
driftdata fran Cortus 0,5MW
pilotanldggning

® Visat att WoodRoll® for-
gasning av bark med testad
kostnadseffektiv teknik for
gasrening resulteratien
kvalitet av produktgasen som
uppfyller kraven for kataly-
tisk omvandling till metan,
bio-SNG

® Cortus dmnar ansoka om nya
medel for att utfora del tva
av projektet dar Cortus avser
att fokusera pa applikatio-
nerna, dvs biometan, viatgas
och elkraft

® Genom att i ett ndsta projekt
knyta ihop den rena syngasen
fran exempelvis barkforgas-
ning med metaniseringssteget
och bredda branslebasen
till industriella restproduk-
ter fran t ex massabruk kan
handfasta resultat fér de
beskrivna behoven tas fram
och sedan skalas upp till en
kommersiell niva

o Utfort bransleprover pa tre
bioravaror, bade i labbskala
och pilotskala

o Slutfort en basic engineering
for en 6MW WoodRoll®-
anldaggning i Hogands

® Basic engineering rapport
med budget for en 6MW
WoodRoll®-anlaggning
inkluderat

® Specifik driftsdata for tre
potentiella branslen i Hoganas

® |nvesteringsprojekt med
en detailed engineering-,
inkop-, installations- och
demonstrationsfas

® Biokokstester vid Cortus
anldggning i Koping

® Bygga, installera och driva
Cortus forsta kommersiella
forgasningsanldggning

o Utfort ett examensarbete
for att utvardera lagvardiga
bioravaror fér WoodRoll®
forgasning

® Utvecklat rutiner och kvalifi-
cerat lagvardiga bioravaror for
Cortus forgasningsanldggning

® Genomfort tester med olika
branslen for att maéjliggora
vidareutveckling och uppskal-
ning av gasreningsprocessen

o Fatt fram data kring lagvar-
diga bioravaror for vidare drift
i pilotanlaggning och uppgra-
dering till bio-metan (bio-SNG)
® Tagit fram en gasrenings-
process som uppfyller krav
for katalystisk omvandling
av Cortus produktgas till
bio-SNG

® Fortsatta tester med lagvar-
diga bioravaror i pilotskala

® Genomféra hela kedjan fran
lagvardig bioravara till en
hogvardig produkt, bio-SNG,
via katalytisk omvandling

® Producera biodrivmedel,
bio-SNG, fran en lagvardig
bioravara

® Branslekaraktarisering via
termogravimetrisk analys i
KTH:s labb

® Medverkat vid konferenser
och seminarier

® Selektering av branslen for
vidare utvardering

® Matning av stoft och emission
vid pyrolysgasforbranning

® Sista fasen i SFC-programmet
beslutas under april

® Fortsatt optimering av
pyrolys och férgasning

® Materialtester av olika stélsor-
ter exponerade i WoodRoll®
forgasningsatmosfar

® Exponering av olika stalprover
i Cortus forgasare

@ 500 timmars expone-
ring av proverna under
non-stop drift av Cortus
forgasningsanldaggning

® Utvardera olika material
infor framtida materialval till
WoodRoll® férgasare

® Katalytisk omvandling for
en oljerik pyrolysgas med
endast partikelfiltrering fore
katalysatorn

® Enreducering av mangden
pyrolysolja pa ca 57 procent
kunde uppnas vid forscken

o Okad gasvolym efter
omvandlingen

® Pyrolysoljans sammansattning
fordndrades dar andelen oxy-
generade kolvdten minskade
patagligt

® Resultaten dar mycket lovande
och fortsatta studier rekom-
menderas i slutrapporten,
bade mer detaljerade studier
av katalysatorer men dven
rent processtekniska utvarde-
ringar sasom hur katalys-
materialet ska regenereras i
enindustriell process

® Malet dr att uppna en 6kad
processtabilitet och flexibili-
tet. Resultaten visar att det
finns mojlighet att anvdanda
tekniken och att den kan bli
ett av stegen i en process
for produktion av gas av
syntesgaskvalitet, direkt fran
oljerika pyrolysgaser

o Utfort bransleprover | labb-
skala for 6 olika branslen

® Utfort en basic engine-
ering fér en 6MW (syngas)
WoodRoll®-anldaggning for
elproduktioniJapan

® Basic engineering slutrapport
med budget for en 6 MW
(gas) WoodRoll® anliggning
inkluderat

® Utfora brdnsletester vid Cor-
tus pilotanldggning i Koping
® |nvesteringsprojekt med
en detailed engineering-,
inkop-, installations- och
demonstrationsfas

® Bygga, installera och driva
Bolagets forsta kommersiella
forgasningsanldggning for
elproduktion pa den japanska
marknaden
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Marknadsoversikt

Marknadspotential fornybar energi

Marknaden fér fornybar energi har vaxt och férutspas en fort-
satt kraftig tillvaxt. Den starkaste drivkraften dr insikten om
den fossila energins skadliga inverkan pa klimatet. Statistik fran
amerikanska klimat- och miljoorganet NOAA visade att 2016 var
varmare in 2015, som da var det varmaste aret hittills i jordens
moderna historia. Detta innebar att femton av de sexton var-
maste aren pa jordklotet uppmitts efter ar 2000 (Meteorologiska
virldsorganisationen www.wmo.int). Det finns en bred enighet
om att anvandningen av fossil energi ar fraimsta orsaken till kli-
matforandringarna. Detta var bakgrunden till klimattoppmétet
i Paris under 2015 dir resultatet blev dverraskande starkt, da
det for forsta gangen tecknades ett globalt klimatavtal. Avta-
let skdrper ambitionsnivan till att begrdnsa jordens uppvarmning
fran 2 till 1,5 grader. Dock innehaller inte avtalet nagra bindande
atgarder for linderna, men en dversyn skall goras vart femte ar.
Skall Parisavtalet lyckas finns det konsensus pa att langt ifran all
fossil energi som idag finns tillganglig kan nyttjas och att andelen
fornybar energi maste 6kas. Detta kombinerat med att virldens
energibehov prognostiseras att vaxa, medfor att potentialen for
fornybar energi dar mycket stor. Det finns en rad olika institutioner
och foretag som analyserar och prognostiserar varldens energi-
anvindning. Nagra av dessa dr International Energy Agency (IEA),
U.S. Energy Information Administration (EIA) samt BP plc. Nedan
grafer visar hur BP plc ser pa virldens kommande energibehov
och dess mix av olika energislag. EIA forutspar i sina scenarion en
an starkare tillvaxt for fornybar energi.

Energy erbjuder
som ersitter fossil energi, vilka baseras pa den patenterade

Cortus fornybara energigaslosningar
WoodRoll®-processen. De applikationer Cortus Energy foku-
serar pa ir i ordning:

® Processindustri

® Gron el och virmeproduktion (kraftvirme)
e Fornybar naturgas, SNG

e Fornybar vatgas

1: Energianvandning per region 1965-2035
Miljarder toe. Kalla: BP 2017 Energy Outlook

Processindustri

For processindustrin ar tillgangen till siker och kostnadseffek-
tiv energi en férutsittning. Hog tillgdnglighet ar ett krav, da
processer kors dygnet runt med endast ett fatal stopp per ar.
Processindustrin, dess kunder samt andra aktorer efterfragar
i allt starkare grad miljovanliga och hallbara I6sningar. Trots
att anstrangningar har gjorts domineras branslevalet av fossila
branslen, framst kol och gas. Fornybara branslen har annu inte
kunnat na upp till de fossila branslenas tekniska fordelar, vil-
ket ar ett energirikt bransle av jamn och forutsagbar kvalitet.
WoodRoll® erbjuder processindustrin ett fornybart alternativ
som uppfyller dessa krav. Under 2016 har ett antal industripro-
jekt vidareutvecklats. De utvalda projekten kdannetecknas av
att de anvander fossil energi som har en relativt hég kostnad
och tillgang till kostnadseffektivt brinsle. Ett av dessa projekt
ar vid Hogands, dar naturgas och koks skall ersdttas med for-
nybar energigas och biokoks fran WoodRoll® i produktions-
processen for jarnpulverframstallning.

Referensen till Hogands och en framtida uppskalning av
WoodRoll® utgor basen for en expansion inom processindu-
strin. Ett flertal industrier inom stal-, mineral-, pappers- och
massaindustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll®.
Bara i Sverige ar potentialen cirka 100 tunga industrier. Inom
EU finns upp till 10 000 liknande industrier. USA och Kanada ar
i samma storleksordning. Inom de snabbt vaxande regionerna
(BRICS) ar antalet annu fler.

Kraftvdrme

Samhdllet elektrifieras alltmer genom oOkad anvandning av
konsumentelektronik, datalagring, elbilar osv. IEA med flera
forutspar att kraft (el) kommer vara den snabbaste vixande
energiformen. El producerat genom fornybara metoder, foljt
av elproduktion genom naturgas prognostiseras vara de pro-
duktionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det okade
elbehovet.

2: Global relativ energimix 1965-2035
*Fornybara: vind, sol, jordvdrme, biomassa och biobranslen
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http://www.wmo.int

I en kraftvirmeanldggning leds gasen fran WoodRoll® till en
gasmotor som genererar el. Virme kan atervinnas till det lokala
fjarrvarmendatet fran bade gasmotorn och WoodRoll®.

For fornybar elproduktion finns vdldefinierade nationella
och delstatliga stodprogram. Japan och Kalifornien har de
starkaste stoden for elproduktion fran biomassa. Basen utgors
av tjugoariga elinmatningstariffer. P4 bigge dessa marknader
har Cortus Energy pagaende projektutvecklingar som avser att
realiseras inom de kommande tva aren. Dessa referensprojekt
utgdr basen for vidare expansion inom respektive geografisk
marknad.

SNG (Synthetic Natural Gas)
Naturgas ar ett stort globalt energislag for framst uppvarm-
ning men dven for elproduktion och fordonsdrivmedel. Infra-
strukturen ar i likhet med el vdl utbyggd i stora delar av varl-
den. Dock har inte stddsystem for fornybar naturgas sa kallad
SNG, etablerats i samma utstdckning som for el. Vissa lander
har stédsystem men fler vintas f6lja inom de kommande &ren.
Gasen fran WoodRoll® limpar sig fér att omvandlas till SNG i
en efterféljande process, som utvecklats av en partner och kan
framstilla SNG kostnadseffektivt fran relativt sma kapaciteter.
Ett scenario fran French Energy and Environmental Agency
(ADEME) visar hur gasanvandningen i Frankrike skall utvecklas
om klimatdtaganden gentemot EU skall klaras, dir férgasning
har en nyckelroll. De 29 TWh som fdrgasning representerar ar
2030 motsvarar ca 1 000 stycken WoodRoll®-anldaggningar av
Hogands i storlek. Motsvarande potential finns inom flera EU
lander, Frankrike star for cirka 10 procent av EU:s naturgasan-
vandning. Cortus Energy for detaljerade diskussioner om SNG
projekt med ledande europeiska naturgasdistributcrer.

3: Elkapacitet per produktionsmetod 2013-2040
Tusen GW. Kdlla: IEA World Energy Outlook 2014
M Fornybar Kirnkraft M Olja M Gas
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Fornybar vdtgas

Den gas WoodRoll® producerar har ett unikt hogt vatgasinne-
hall, motsvarande cirka 60 procent. | en efterféljande process
kan vdtgasen separeras ut och resterande gas kan med vatten
omvandlas till an mer vdtgas. Fornybar vatgas kan framstal-
las fran WoodRoll® pa ett kostnads- och resurseffektivt sitt.
| bransleceller omvandlas vitgas till el pa ett effektivt satt.
Bransleceller betraktas som den framtida tekniken for bilar,
tunga fordon och smaskalig kraftvdarme. Toyota och Honda
har lanserat kommersiella branslecellsbilar. Konkurrenter som
Hyundai, VW, GM, BMW och Audi, vantas fdlja inom kort.
Branslecellsbilar ger inte upphov till nagra farliga utslapp. Vat-
gastanken ersdtter elbilarnas batteri. Fordelen gentemot elbi-
lar &r en ldngre rackvidd, vilket dr i niva med dagens bensin-
och dieselbilar, samt att tankningen endast tar ett par minuter.
I motsats till SNG finns det ingen val utbyggd infrastruktur for
att distribuera vatgas. Det finns dock kraftfulla initiativ for att
etablera sadan i exempelvis Kalifornien, Storbritannien, Tysk-
land och Japan. Marknaden for vatgas till bransleceller dr i sin
linda, men ambitionen fran involverade aktorer &r att snabbt
skala upp volymerna, vilket innebar att runt 2020 kan beho-
vet vara pa en niva som 6ppnar for goda affarsmojligheter for
WoodRoll® i ett flertal regioner.

4: 4: ADEME scenario for det franska gasndtets innehall 2010-2050

TWh. Killa: ADEME (French Environment and Energy Management Agency)
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Konkurrenter
Konkurrenter till WoodRoll® kan delas upp i tre huvudgrupper:

1. Fossila branslen till transporter, process- och kraftindustrin
2. Direkt forbranning av biobranslen till kraftindustrin
3. Annan teknologi for férgasning av biobranslen

Fossila branslen med sitt hoga energiinnehall, goda tillganglig-
het och vdlkanda processresultat utgor idag grundstommen i
den globala energiforsorjningen. Nackdelen med fossila brans-
len &r valkand: De bidrar till den globala uppvarmningen. P&
grund av detta finns det en uttalad ambition och malsattning,
senast manifesterad vid klimattoppmotet i Paris, att gradvis
minska behovet av fossila branslen.

Leverantorer av férgasningsprocesser for fossila produkter
och avfall finns framst fran stora internationella engineering-
bolag sdsom Andritz, Lurgi, Metso, Siemens och GE. Sadana
anlaggningar ar for stora kapaciteter (>50 MW) med mangmil-
jardbudgetar. WoodRoll® och férgasning av biomassa konkur-
rerar inte med dessa losningar.

Direkt forbranning av biobranslen leder till lagre kapacitet
pa grund av dess lagre energiinnehall per viktenhet. Av samma
anledning blir elutbytet i en kraftvirmeprocess lagre fran en
traditionell biobranslepanna, dn vad som kan uppnas med en
gasmotor som drivs av férgasad biomassa.

Fornybar energigas kan framstallas genom rétning av exem-
pelvis matavfall eller slam. Dessa branslen dar mindre limpliga
for WoodRoll®, dessutom ar de brinslen WoodRoll® anvander
inte lampliga att rota, varfor rotning inte ar en direkt konkur-
rent till WoodRoll®, Rétning ger ett lagt energiutbyte och en
hog grad av restprodukt. Restprodukten kan dock anvandas
som godsel varfor rotning ar ett bra alternativ da lokal fri till-
gang pa lampligt bransle och efterfragan pa godsel finns.

Konkurrensférmagan for en férgasningsprocess ligger i att
pa ett kostnadseffektivt sdtt fa ett hogt energiutbyte fran
insatt bransle till energigasen och producera en ren energi-
gas med ett hogt energiinnehall. WoodRoll® moter alla dessa
kriterier.

Det finns en rad andra aktdrer som erbjuder termisk forgas-
ning av biomassa i samma kapacitetsomrade som WoodRoll®.
Nedan exemplifieras tre bolag med egna férgasningsprocesser:

e Repotec, Osterrike
e Enerkem, Kanada
e Xylowatt, Belgien

Gemensamt for dessa processer ar att de kraver branslen av en
viss specifikation avseende storlek, fukthalt, och energiinne-
hall for varje enskild anliggning. Sjdlva forgasningsprocessen
saknar kapacitet for torkning av branslet. WoodRoll® har detta
integrerat och uppvisar darfér en storre bransleflexibilitet.
Gasen som genereras fran dessa forgasningsldsningarna ar

smutsigt, vilket stiller krav pa rening och i vissa fall begrinsas
gasens anviandbarhet. Reningen medfdr ocksa att utbytet blir
betydligt lagre jamfort med WoodRoll®.

Repotec har funnits i tio ar och siljer sin teknik till anlagg-
ningsbyggare. De baserar verksamheten pa en testanliggning
i Giissingen, Osterrike. Anliggningar finns bland annat i Ulm
(Tyskland). | Goteborg har en 20 MW anlaggning uppforts for
SNG (Gobigas).

Enerkem har utvecklat sin forgasningsteknik sedan 2009 vid
en testanliggning i Kanada. 2014 pabdrjades den forsta kom-
mersiella anlaggningen i Edmonton, Kanada. Anlaggningen for-
gasar sorterade sopor och i en efterfoljande katalytisk process
omvandlas gasen till Etanol. Kommersiell drift skall starta 2017.

Xylowatt har i mer dn 10 ar levererat ett tiotal mindre
anldggningar i framst Belgien och Frankrike. Ett kraftvdarme-
projekt som skall ersdtta naturgas vid ett sjukhus i Frankrike
haller pa att driftsattas, vilket blir deras stdrsta anldggning.
Sedan 2014 ar det varldsomspannande gasteknikbolaget Air
Liquide deldgare i Xylowatt.
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Utvald finansiell information

Nedanstaende finansiella information i sammandrag avseende
verksamhetsaren 2016 och 2017 samt det forsta kvartalet 2016
och 2017, dr hamtade ur Bolagets arsredovisning for 2016 samt
Bolagets delarsrapporter for jan—mar 2016 samt jan—mar 2017.
Avsnittet bor lasas tillsammans med avsnittet "Kommentarer
till den finansiella utvecklingen”, Cortus Energys reviderade
arsredovisning for 2016 med tillhérande noter och revisionsbe-
rattelser, samt Bolagets bokslutskommuniké fér 2016 och 2015,
vilka ar inférlivade i Memorandumet genom hanvisning.

KONCERNENS RESULTATRAKNING

Bolaget har valt att ga over till arsredovisningslagen och
Bokforingsnamndens allmdnna rad BFNAR 2012:1 (K3) for ars-
redovisningen 2016. Detta har, utdver dndringar i presente-
rade upplysningar och noter, inte medfért nagra effekter pa
presenterade resultat- och balansrakningar. Bolagets revisor
har reviderat arsredovisning for 2016 och granskat boksluts-
kommunikén for 2016. Den finansiella informationen som har
sammanfattats i detta avsnitt har ej granskats av revisor och
utéver vad som framgar i detta avsnitt avseende finansiell
information har ingen information i Memorandumet granskats
eller reviderats av Bolagets revisor.

-

jan—mar
2017

Belopp i KSEK

Nettoomsattning - - 1236 -
Ovriga rérelseintikter 1019 1458 7136 3131
Summa rorelsens intdkter 1019 1458 8372 3131
Rorelsens kostnader

Révaror och fornédenheter - - - -
Ovriga externa kostnader -2589 -3173 -12767 -20932
Personalkostnader -2 369 -2180 -8 863 -9554
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar -1476 -1461 -5904 -5313
Summa rorelsens kostnader -6 434 -6 814 -27 534 -35799
Rorelseresultat -5 415 -5 356 -19 162 -32 668
Resultat fran finansiella investeringar

Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter - - 5 21
Rantekostnader och liknande resultatposter -3 -15 -77 -72
Summa finansiella poster -3 -15 -72 -51
Resultat efter finansiella poster -3 -15 -19 234 -32719
Skatt pa periodens resultat - - - -
Periodens resultat -5418 -5371 -19 234 -32719
Varav hanforligt till moderbolagets dgare -5418 -5371 -19234 -32719
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KONCERNENS BALANSRAKNING

Belopp i KSEK 2016-03-31 [JETSTRVRSN 2015-12-31
TILLGANGAR

Immateriella anliggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 13223 13223 13223 13223
Patentrattigheter 2847 2668 2850 2567
Summa immateriella anliggningstillgangar 16 070 16 073 16 073 15790
Inventarier, verktyg och installationer 155 20 13 22
Tekniska anlaggningar 9634 15197 11011 16 578
Pagdende nyanliggningar 10798 8462 8462 8423
Summa materiella anliggningstillgangar 20 587 19 486 19 486 25023
Finansiella anliggningstillgangar

Andra langfristiga fordringar 20 96 116 96
Summa finansiella anliggningstillgangar 20 116 116 96
Omsittningstillgangar

Aktuella skattefordringar 79 - 53 -
Ovriga kortfristiga fordringar 902 1052 750 1022
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 154 165 249 214
Kassa och bank 28 868 294 34652 788
Summa omsittningstillgangar 30003 2398 35704 2024
SUMMA TILLGANGAR 66 680 42 064 71379 42933
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 43193 21835 32752 21835
Ej registrerat aktiekapital - - 10441 -
Ovrigt tillskjutet kapital 99 837 88373 99 837 93364
Balanserat resultat inklusive arets resultat -101 617 -77 346 -96 200 -76 965
Summa eget kapital hanforligt till moderféretagets dgare 41413 32 862 46 830 38234
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder - - - -
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0
Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder 20028 4608 20 248 -
Leverantorsskulder 1563 1440 1440 2750
Aktuella skatteskulder 1053 - - 36
Ovriga skulder 1053 1055 459 128
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 2623 1761 2402 1785
Summa kortfristiga skulder 25 267 9202 24 549 4699
Summa skulder 25 267 9 202 24549 4699
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 66 680 42 064 71379 42 933
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

Belopp i KSEK ja”_zrg;g m 2015
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -5415 -5 356 -19 164 -32 668
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 1476 1461 5904 5313
Erhdllen ranta 0 0 5 21
Erlagd ranta -3 -15 =77 =72
rK;ses]:gl;d:;:;?:tden I6pande verksamheten fore forandring av 3942 3910 13332 27 406
Forindringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar 13 131 164 640
Kortfristiga skulder 718 3503 19 850 -2320
Summa férandringar i rérelsekapital 731 3636 20014 -1680
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -3211 -276 6 682 -29 086
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella tillgdngar -93 -179 -655 -826
Forvarv av materiella tillgangar -2481 -39 5 -5285
Kassafléde fran investeringsverksamheten -2 574 -218 -650 -6 111
Finansieringsverksamheten

Nyemission - - 9600 15691
Pagdende nyemission - - 18 232 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 0 0 27 832 -15 691
Periodens kassaflode -5784 -494 33 864 -19 506
Likvida medel vid periodens borjan 34652 788 788 20294
Likvida medel vid periodens slut 28 868 294 34 652 788
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KONCERNENS NYCKELTAL

Nyckeltal fér helar dr reviderade. Delarsinformationen har inte granskats eller reviderats av Bolagets revisor.

Eget kapital per aktie, SEK

Antal aktier vid periodens slut, st.
Genomsnittligt antal aktier for perioden, st.
Rorelsemarginal, %

Vinstmarginal, %

Soliditet, %

Definitioner
Marginaler

Q12017

0,19
215966 064
202 624 643

neg

neg

62

0,43
109 173 669
109 173 669
neg
neg

78

Rorelsemarginal Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar i procent av periodens fakturering.

Vinstmarginal Resultat efter finansnetto i procent av periodens fakturering.

Kapitalstruktur

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutning.

Data per aktie

Resultat per aktie Resultatirelation till totalt antal aktier.
Eget kapital per aktie Eget kapital till totalt antal aktier per balansdagen.
Antal aktier vid periodens slut Antalet aktier per balansdagen.

Genomsnittligt antal aktier for perioden Det genomsnittliga antalet aktier under perioden.

0,29
163 760 503
138853 396
neg
neg

66

2015

0,35

109 173 669
61807 041
neg

neg

89
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Kommentarer till den

finansiella utvecklingen

Jan-mar 2017 mot jan-mar 2016

Omsdttning och resultat

Omesdttningen jan—mar 2017 var 1 019 KSEK, vilket ar en minsk-
ning gentemot omsattningen jan—mar 2016 som var pa 1 458
KSEK. Minskningen i omsattning for jan—mar 2017 kan harledas
till finansiella bidrag avseende projekten Grongasmack samt
Probiostal under jan—mar 2016. Rorelseresultatet under jan—
mar 2017 var -5 415 KSEK, vilket ar en minskning mot jan—mar
2016 pa -5 356 KSEK.

Kassaflode och likvida medel

Likvida medel uppgick per den 31 mars 2017 till 28 868 KSEK
gentemot 294 KSEK per den 31 mars 2016.
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2016 mot 2015

Omsdttning och resultat

Omsattningen 6kade fran 3 131 KSEK 2015 till 8 372 KSEK 2016.
Okningen kan hianfdras framforallt till forsiljning av Basic Eng-
ineering till Japan samt ersittning (stéd) fér verksamheten i
Koping fran Energimyndigheten. Resultatet 6kade fran -32 668
KSEK till -19 162 KSEK.

Kassaflode och likvida medel
Likvida medel uppgick per den 31 december 2016 till 34 652
KSEK gentemot 0,8 KSEK per den 31 december 2015.



Eget kapital, skulder och annan

finansiell information

Tabellerna nedan aterger information om Cortus Energys eget kapital och skuldsidttning per den 31 mars 2017.

Nettoskuldsittning

A) Kassa 0
B) Likvida medel 28868
C) Latt realiserbara viardepapper 0
D) Summa likvida medel (A) + (B) + (C) 28 868
E) Kortfristiga fordringar 1135
F) Kortfristiga bankskulder 0
G) Kortfristig del av langfristiga skulder 0
H) Andra kortfristiga skulder 25267
1) Summa kortfristiga skulder (F) + (G) + (H) 25 267
J) Netto kortfristig skuldsittning (I) - (E) — (D) -4736
K) Langfristiga banklan 0
L) Emitterade obligationer 0
M) Andra langfristiga lan 0
N) Langfristig skuldsittning (K) + (L) + (M) 0
(O) Nettoskuldsittning (J) + (N) -4736

Uttalande angaende rorelsekapital

Styrelsens bedomning ar att befintligt rorelsekapital ar till-
rackligt for den kommande tolvmanadersperioden, dock
uppstar ett kapitalbehov om cirka 90 MSEK for att finansiera
WoodRoll®-anlaggningen i Hogands, varav Bolaget berdknar
behdva tillskjuta cirka 18 MSEK. Resten har sikrats pa annat
satt via direkta bidrag och Ian. Per den 31 mars 2017 hade Bola-
get cirka 28 868 KSEK i likvida medel. Rorelsekapitalbehovet
uppgar darutover till cirka 15 MSEK for kommande tolvmana-
dersperiod fran datumet for Memorandumets avgivande.

Investeringar

Koncernens investeringar i anliggningstillgdngar uppgick
under 2016 till 0,650 MSEK gentemot 6,1 MSEK 2015, varav
immateriella anldggningstillgdngar uppgick till 0,7 MSEK 2016
gentemot 0,8 MSEK 2015.

Personal
Vid arets utgang 2016 fanns 12 personer anstallda gentemot 10
anstdllda 2015.

Eget kapital och skuldsittning
KSEK

Rantebirande kortfristiga skulder

Mot borgen 0
Mot sdkerhet 0
Blancokrediter 0
Summa riantebarande kortfristiga skulder 0
Rintebirande langfristiga skulder

Mot borgen 0
Mot sdkerhet 0
Blancokrediter 0
Summa rintebirande langfristiga skulder ]
Eget kapital

Aktiekapital 43193
Reservfond 0
Andra reserver 99 837
Balanserat resultat inklusive periodens resultat -101 617
Minoritetsandel 0
Summa eget kapital 41413

Avvikelser fran standardutformningen

av revisionsberittelse

Nedanstaende upplysningar ingick i revisionsberittelsen for
2016 respektive 2015. | 6vrigt forekommer inga upplysningar
eller inga anmarkningar i revisionsberdttelsen avseende den
historiska finansiella information som ar inforlivad i Informa-
tionsmemorandumet genom hanvisning.

i\rsredovisning 2016: Upplysningar av sirskild betydelse
Bolaget har valt att ga dver till regelverket K3. Detta har, utover
andringar i presenterade upplysningar och noter, inte medfort
nagra effekter pa presenterade resultat- och balansrakningar.

Arsredovisning 2015: Upplysning av sarskild betydelse
Utan att det paverkar vara uttalanden ovan vill vi fista upp-
marksamheten pa att det av forvaltningsberittelsen framgar
att den finansiella situationen ar anstringd och att Bolaget
ar i behov av ytterligare finansiering for att finansiera inneva-
rande ars I6pande verksamhet. Dessa férhallanden innebdr att
det foreligger en vasentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till
betydande tvivel om Bolagets formaga att fortsitta verksam-
heten. Om Bolaget inte skulle kunna realisera sina anldggnings-
tillgangar inom ramen for den ordinarie verksamheten sa kan
det fa en vdsentlig negativ effekt pa viardet av dessa tillgangar.
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Aktien och agarforhallanden

Aktier och aktiekapital

Vid arsstamma i Bolaget den 19 april 2017 beslutades om dnd-
ring av bolagsordningen. Enligt denna nu gdllande bolagsord-
ning ska aktiekapitalet vara lagst 10 798 303,20 SEK och hogst
43 193 212,80 SEK, fordelat pa lagst 215 966 064 aktier och
hogst 863 864 256 aktier. Fore Foretradesemissionen uppgar
aktiekapitalet i Bolaget till 10 798 393,20 SEK och fordelas pa
215966 064 aktier. Varje aktie har ett kvotvarde om 0,05 SEK.

Foretridesemissionen och Teckningsoptionen kommer vid
fullteckning medféra att antalet aktier i Bolaget okar fran
215 966 064 aktier med hogst 53 991 515 aktier till 269 957 579
aktier. Utspadningen uppgar till hdgst 16 procent, motsva-
rande 43 193 212 aktier for befintliga dgare som inte deltar i
Foretradesemissionen, ytterligare hogst 4 procent, motsva-
rande 10 798 393 aktier genom |6sen av Teckningsoptioner och
sammanlagt hogst 20 procent, motsvarande 53 991 515 aktier.

Aktierna ar denominerade i SEK och har emitterats i enlig-
het med bestammelserna i aktiebolagslagen (2005:551). Cortus
Energy ar anslutet till Euroclears kontobaserade vardepap-
perssystem, varfor inga fysiska aktiebrev utfirdas. Samtliga
till aktien knutna rattigheter tillkommer den som ar registrerad
i den av Euroclear forda aktieboken. Samtliga aktier ar emit-
terade och fullt betalda. Varje aktie berittigar till en (1) rost
pa Bolagets bolagsstamma. Varje rostrattsberittigad aktie-
dgare far vid bolagsstimma rosta for fulla antalet av denne
dgda och foretridda aktier. Aktiedgare har normalt foretrd-
desratt till teckning av nya aktier, teckningsoptioner och kon-
vertibla skuldebrev i enlighet med aktiebolagslagen, sdvida
inte bolagsstamman eller styrelsen med stod av bolagsstam-
mans bemyndigande beslutar om avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt.

Varje aktie ger lika rdtt till andel av Bolagets tillgdngar och
vinst. Vid en eventuell likvidation av Bolaget har aktiedgare
ratt till andel av 6verskott i forhallande till det antal aktier som
aktiedgaren innehar. Inga begransningar foreligger avseende
aktiernas dverlatbarhet. | hdndelse av en eventuell likvidation,
inlosen eller konvertering har samtliga aktier samma prioritet.
Bolagets aktier dr inte foremal for erbjudande som ldmnats till
foljd av budplikt, inlésenrdtt eller 16sningsskyldighet. Det har
inte férekommit ndgra offentliga uppkdpserbjudanden betraf-
fade Bolagets aktier under det innevarande eller foregaende
rakenskapsaret. Det finns for narvarande inga utestaende kon-
vertibla skuldebrev som berdttigar teckning av aktier i Cortus
Energy.
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Utdelningspolicy
Bolaget befinner sig i en expansiv tillvixtfas dar eventuella
dverskott av kapital i rérelsen investeras i rorelsen och/eller
forvarv. Bolaget har hittills inte Iimnat nagon utdelning till
dess aktiedgare.

Efter beslut om nedsittning av aktiekapital pa arsstimman
den 19 april 2017 &dr Bolaget forhindrat att lamna utdelning de
narmaste tre aren ddrefter utan Bolagsverkets tillstand.

Handel i Cortus Energys aktier

Cortus Energys aktier handlas sedan 18 februari 2013 under
kortnamnet CE och med ISIN-kod SE0001296542 pa Nasdagq
First North. En handelspost uppgar till en (1) aktie. Mangold
Fondkommission AB Bolagets Certified Adviser.

Agarstruktur

Bolagets storre aktiedgare per den 31 mars 2017 framgar av
dgarforteckningen nedan. Bolaget har en spridd adgarkrets
bestaende av 2 500 aktiedgare. Savitt Cortus Energys styrelse
kanner till existerar inga aktiedgaravtal eller motsvarande
avtal som kan komma att leda till att kontrollen 6ver Bolaget
forandras. Bolagets storre aktiedgare har aktier med lika rost-
varde som oOvriga aktiedgare.

Roster och
Aktiedgare Antal aktier kapital, %
Per-Olov Norberg 26 000 000 12,0
Forsakringsbolaget, Avanza Pension 22 393 056 10,4
Perpendo AB 11500000 53
Nordnet Pensionsférsakring AB 7 683 827 3,6
Peter Forssell Timber AB 7 672268 3,6
Rolf Ljunggren via bolag 3577 840 1,7
Rolf Ljunggren 3524000 1,6
Kerstin Norberg 3000000 14
Tommy Norgren 2600000 1,2
David Cohen 2160000 1,0
Ovriga 125 855 073 58,3
Totalt 215966 064 100,0

Kalla: Euroclear samt for bolaget kdnda uppgifter.

Teckningsoptioner

Det finns for nirvarande inga utestaende teckningsoptions-
program i Cortus Energy. | tabellen ovan visas sammanlagda
okning av antalet aktier och aktiekapitalet vid fullt utnyttjande
av Teckningsoptionerna som emitteras i Foretradesemissionen.

Aktiedgar- och lock-up avtal
Ej tillampligt. Inga aktiedgar- och/eller lock-up avtal existerar.



Aktiekapitalets utveckling

i Forandring Kvotvarde, Forandring Aktiekapital,
Ar Handelse antalet aktier Antal aktier SEK aktiekapital, SEK SEK
Okt 2004 Bolagsbildning 7 540000 7 540000 0,09 678 600,00 678 600,00
Dec 2004 Nyemission 793 000 8333000 0,09 71 370,00 749 970,00
Jan 2005 Nyemission 126 164 8459 164 0,09 11354,76 761 324,76
Mar 2005 Nedsdttning = 8459 164 0,07 -169 183,28 592 141,48
Mar 2005 Nyemission 11000 8470 164 0,07 770,00 592911,48
Mar 2005 Fondemission = 8470 164 0,09 169 403,28 762 314,76
Apr 2005 Nyemission 1536098 10 006 262 0,09 138248,82 900 563,58
Dec 2005 Nyemission 5003 131 15009 393 0,09 450 281,79 1350 845,37
Okt 2006 Nyemission 15009 393 30018 786 0,09 1350 845,37 2701 690,74
Apr 2009 Apportemission 15000 000 45018 786 0,09 1350000,00 4051 690,74
Maj 2009 Foretradesemission 90037572 135056 358 0,09 8103 381,48 12 155072,22
Jun 2010 Foretradesemission 540 225 432 675 281790 0,09 48 620 288,88 60775 361,10
Mar 2011 Teckningsoptioner 200873 346 876 155 136 0,09 18078 601,14 78 853 962,24
Jun 2011 Apportemission 40000 000 916 155 136 0,09 3600 000,00 82 453 962,24
Dec 2011 Aktiekapitalsankning - - 0,001 -81 537 807,10 916 155,14
Jan 2013 Apportemission 5189999 994 6 106 155 130 0,001 5189 999,99 6106 155,13
Jan 2013 Riktad nyemission 870 6106 156 000 0,001 0,870 6106 156,00
Jan 2013 Sammanlaggning aktier -6 100 049 844 6106 156 1,00 3137 911,00 6106 156,00
Mar 2013 Foretrdadesemission 3137911 9244067 1,00 - 9244 067,00
Apr 2013 Nyemission 6611079 15 855 146 1,00 6611 079,00 15 855 146,00
Dec 2013 Nyemission 5558020 21413166 1,00 5558 020,00 21413 166,00
Maj 2015 Aktiekapitalsankning = 21413 166 0,20 -17 130 532,00 4282 634,00
Maj 2015 Nyemission 85657 503 107 070 669 0,20 17 131 500,60 21414 136,60
Maj 2015 Nyemission 2103 000 109 173 669 0,20 420 600,00 21834 734,60
Dec 2016 Nyemission 54 586 834 163 760 503 0,20 10917 367,20 32752101,80
Dec 2016 Nyemission TO5 52205 561 215966 064 0,20 10441 112,58 43193 213,86
Jan 2017 Aktiekapitalsankning - 215966 064 0,05 -32394911 10798 303,20
Maj 2017 Pagaende nyemission 43193 212 259 159 276 0,05 2 159 660,60 12 957 963,80
Dec 2017 Nyemission TO6 10798 303 269957 579 0,05 539915,15 13 497 878,95

35



Styrelse, ledning och revisorer

Styrelsen

Enligt Cortus Energys bolagsordning ska styrelsen besta av
lagst tre (3) och hogst sju (7) ledamoter. Styrelsen bestar for
ndrvarande av fem stdmmovalda ledamoter, valda av ars-
stamman 2016 intill slutet av ndsta arsstamma. Bolaget har ett
registrerat revisionsbolag som revisor. Nedan féljer en presen-
tation av styrelseledamoter, ledande befattningshavare och

revisor.

Per-Olov Norberg (fédd 1943)

Styrelseordférande, invald 2013

Per-Olov Norberg har lang industriell erfa-
renhet fran ledande befattningar i bland
annat Nordiska Syrgasverken, Bofors,
Bulten-Kanthal, Platzer Bygg, Uddeholm,
Kanthal, Trustor och C-E Johansson. Per-

Olov Norberg dger, vid tidpunkten for Informationsmemoran-
dumets avgivande, 26 000 000 aktier i Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Per-Olov Norberg
dven féljande uppdrag och/eller ir dgare alternativt deligare
(3ger mer dn fem procent av féretaget) av foljande foretag:

Uppdrag Befattning
Cortus AB

Cortus Engineering AB

Styrelseledamot/ordférande
Styrelsesuppleant

Cortus Intressenter AB Styrelsesuppleant

Under de senaste fem aren har Per-Olov Norberg varit verksam
i och avslutat uppdrag inom foljande foretag:

Uppdrag Befattning
Perpendo AB
Chordate Medical AB

Chordate Medical Holding AB

Styrelseledamot/ordférande
Styrelseledamot

Styrelseledamot

Rolf Ljunggren (fédd 1963)
Styrelseledamot och Verkstdllande direktor,
invald 2013

Rolf Ljunggren grundade Cortus AB 2006
och har varit styrelseledamot sedan dess
i Cortus AB. Rolf Ljunggren har sedan

T

befattningar bland annat inom AGA i Sverige och globalt,
Uddeholm, Proceedo, Invenys med flera. Rolf Ljunggren dger
privat samt genom bolag, vid tidpunkten for Informations-

tidigare en lang erfarenhet fran ledande

memorandumets avgivande, 7 101 840 aktier i Cortus Energy.

UtGver sitt uppdrag i Cortus Energy har Rolf Ljunggren dven
foljande uppdrag och/eller ir dgare alternativt deligare (dger
mer dn fem procent av foretaget) av foljande foretag:
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Innehav

Namn Befattning Fodelsear Invald (antal aktier)

Per-Olov Norberg Styrelseordférande 1943 2013 26 000 000
Styrelseledamot

Rolf Ljunggren och VD 1963 2013 7101840
Maria Styrelseledamot 1973 2013 246000
Wetterstrand

Peter Forssell Styrelseledamot 1963 2014 7672268
Richard Bagge Styrelseledamot 1951 2013 1272285

Uppdrag Befattning
Cortus AB

Cortus Engineering AB
Redigo GHG Invest AB

Cortus Intressenter AB

Styrelseledamot/VD
Styrelseledamot/VD
Styrelseledamot

Styrelseledamot

Under de senaste fem aren har Rolf Ljunggren varit verksam i
och avslutat uppdrag inom féljande foretag:

Uppdrag Befattning
H2DO AB

Cortus Engineering AB

Styrelseledamot
Ordforande

Maria Wetterstrand (fodd 1973)
Styrelseledamot, invald 2013
Maria Wetterstrand har en magisterexamen
i biologi fran Goteborgs universitet. Maria
Wetterstrand har sedan tidigare en lang
karriar inom politiken, bland annat som
sprakror for Miljdpartiet (maj 2002 till maj
2011) dir hon deltog i tre riksdagsval och tog partiet fran 4,5
till 7,3 procents réstandel, med okande siffror i varje val. Maria
Wetterstrand har dven varit riksdagsledamot (2001 till 2011)
samt, vid tidpunkten for sin avsagelse fran riksdagsuppdraget,
vice ordférande i Naringsutskottet. Maria Wetterstrand ager,
vid tidpunkten for Informationsmemorandumets avgivande,
246 000 aktier i Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Maria Wetterstrand
dven foljande uppdrag och/eller ir dgare alternativt deligare
(3ger mer dn fem procent av féretaget) av foljande foretag:

Uppdrag Befattning
Cortus AB
White arkitekter AB

White Intressenter AB

Styrelseledamot
Styrelseledamot
Styrelseledamot
Miltton Purpose Oy VD




Peter Forssell (fodd 1963)

Styrelseledamot, invald 2014

Peter Forssell har en Jagmdstarexamen

(Master in Forestry) fran
Sveriges lantbruksuniversitet i Uppsala.

‘ Peter Forssell har en lang erfarenhet
fran

skogsindustribranschen dels som

of Science

marknadschef for ett av de storre svenska sagverksféretagen,
dels som dgare och verkstdllande direktdér och senare
styrelseordférande av P. Forssell Timber AB. P. Forssell Timber
AB representerar ett antal av de svenska ledande sagverken pa
den japanska marknaden, inklusive all export fran SCA Timber
AB till Japan. Peter Forssell ager genom bolag, vid tidpunkten
for Informationsmemorandumets avgivande, 7 672 268 aktier i
Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Peter Forssell dven
féljande uppdrag och/eller ar dgare alternativt deldgare (iger
mer in fem procent av foretaget) av foljande féretag:

Uppdrag

Cortus AB

P. Forssell Timber AB
Forssell Holding AB
Rumor Investments AB

Befattning

Styrelseledamot
Styrelseledamot/ordférande
Styrelseledamot

Styrelseledamot

Richard Bagge (fédd 1951)
Styrelseledamot, invald 2013
Richard Bagge har en civilekonomexa-
men fran Handelshdgskolan i Stockholm.
Richard Bagge har en lang erfarenhet
fran finansbranschen dir han bade varit

anstdlld och arbetat med egen investe-
ringsverksamhet. Han ar partner i Partner Fondkommission AB.
Richard Bagge ager, vid tidpunkten for Informationsmemoran-
dumets avgivande, 1 272 285 aktier i Cortus Energy.

UtGver sitt uppdrag i Cortus Energy har Richard Bagge dven
foljande uppdrag och/eller ir dgare alternativt deligare (dger
mer in fem procent av foretaget) av foljande foretag:

Uppdrag

Cortus AB
EasyFill AB (publ)
Kenty Invest AB

Befattning

Styrelseledamot
Ordforande

Styrelseledamot

Under de senaste fem aren har Richard Bagge varit verksam i
och avslutat uppdrag inom foljande foretag:

Uppdrag Befattning

Enjoy Sales i Bracke AB Styrelseledamot
Fruity Beverages Scandinavian
Holding AB

Minimax Holding AB

Styrelseledamot

Styrelsesuppleant

Ledande befattningshavare

Innehav
Namn Befattning Fodelsear Anstilld (antal aktier)
Rolf Ljungren ¢ 1o qamot 1963 2006 7101840
(Se styrelse)
Sten Ramel CFO 1951 2016 1000000
Magnus Nelsson Business
Folkelid Manager 1966 2014 200000
Marko Amovic  Process Manager 1983 2010 4275

Sten Ramel (fodd 1951)
CFO sedan 2016
Sten Ramel har tidigare haft ekonomi-
befattningar som bl.a. Business Controller
och CFO i foretag inom SAS-koncernen
samt revisor pa Price Waterhouse i Dallas,
Stockholm och Turin. Sten Ramel &ger,
vid tidpunkten for Informationsmemorandumets avgivande,
1000000 aktier i Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Sten Ramel dven
féljande uppdrag och/eller ir dgare alternativt deligare (iger
mer in fem procent av foretaget) av foljande foretag:

Uppdrag
Titus Advisor AB

Befattning

Styrelseledamot

Under de senaste fem aren har Sten Ramel varit verksam i och
avslutat uppdrag inom foljande foretag:

Uppdrag Befattning

Stockholm Fuelling Services AB Styrelseledamot/ordférande
SAS Oil Denmark A/S
SAS Oil Norway A/S
SAS Oil Sweden AB

A Flygbrdnslehantering Aktiebolag Styrelseledamot

Styrelseledamot
Styrelseledamot

Styrelseledamot

Magnus Nelsson Folkelid (fodd 1966)
Business Manager sedan 2014
Business Manager med dver 20 ars erfa-
renhet fran internationell affdrs- och for-
sdljningsutveckling inom varmevaxlar-
branschen (B2B). Initierat och utvecklat nya
affdrer och etablerat forsaljningsorgani-
sationer pa global basis. Global arbetslivserfarenhet, baserad
i Asien i fem ar. Magnus Nelsson Folkelid dger, vid tidpunkten
for Informationsmemorandumets avgivande, 200 000 aktier i
Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Magnus Nelsson

Folkelid daven foljande uppdrag och/eller dr dgare alternativt
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deldagare (ager mer dn fem procent av foretaget) av foljande

foretag:
Uppdrag Befattning
Kamebyne AB Styrelseledamot

Marko Amovic (fodd 1983)
Process Manager sedan 2010
Marko ar processchef hos Cortus Energy
AB och ansvarig for driften av Cortus tes-
tanldggning samt allt ingenjorsarbete for
WoodRoll®-processen. Han har arbetat

hos Cortus Energy som processingenjor i
mer dn sex ar och deltog i utvecklingen av Bolaget fran att vara
tredje anstalld till idag. Marko ar en tekniskt driven ingenjor
med en magisterexamen inom energiteknik som arbetar med
tekniska produkter och processrelaterade utmaningar. Marko
Amovic ager, vid tidpunkten for Informationsmemorandumets
avgivande, 4 275 aktier i Cortus Energy.

Utover sitt uppdrag i Cortus Energy har Marko Amovic dven
foljande uppdrag och/eller ar dgare alternativt deligare (iger
mer in fem procent av foretaget) av foljande foretag:

Uppdrag Befattning

East European Development AB Styrelseledamot/ordférande

Revisorer

Mikael Fredstrand (fodd 1951), invald 2016

Mazars SET Revisionsbyra AB ar revisor i Cortus Energy AB och
dess dotterbolag. Auktoriserade revisorn Mikael Fredstrand
(fodd 1961) ar huvudansvarig revisor.

Ordinarie revisor i Cortus Energy sedan bolagsstimman
2016. Mikael dr deldgare och auktoriserad revisor pa Mazars
SET Revisionsbyra AB samt medlem av branschorganisationen
for revisorer, FAR. Adressen till revisorn aterfinns i slutet av
Informationsmemorandumet.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB var revisor i Cortus
Energy och dess dotterbolag 2013-2015. Huvudansvarig revi-
sor under 2014 samt 2015 var Jeanette Cranning (fédd 1971) och
var under sin tid som ansvarig medlem av branschorganisatio-
nen for revisorer, FAR.

Huvudansvarig revisor under 2013 var Marcus Johansson
(fodd 1967) och var under sin tid som ansvarig medlem av
branschorganisationen for revisorer, FAR.

Ingen vdsentlig hdndelse har fororsakat bytet av revisor,
varken fran 2013 till 2014 eller fran 2015 till 2016.
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Ovrig information om styrelsemedlemmar

och ledande befattningshavare

Richard Bagge har tidigare varit styrelseledamot i Fruity Bever-
ages Scandinavian Holding AB dar en likvidation avslutades i
2015 med overskott. Dartill har Richard Bagge varit styrelse-
suppleantiMinimax Holding AB dar en konkurs avslutades med
overskott 2014.

Det har i ovan namnda likvidationer och konkurser inte
riktats nagon form av skadestandskrav, krav pa aterbetalning
eller annat ekonomiskt ansprak mot Richard Bagge eller nagon
annan bolagsforetradare. Inte heller har Richard Bagge varit
foremal for utredning eller misstanke om brott av nagot slag i
samband med detta.

Ingen av styrelseledamdterna eller de ledande befattnings-
havarna i Cortus Energy har ndgot familjeband med annan sty-
relseledamot eller ledande befattningshavare i Bolaget.

Richard Bagge ar partner i Partner Fondkommission som
agerar finansiell radgivare och emissionsinstitut at Bolaget i
samband med Foretradesemissionen. Avtalet mellan Bolaget
och Partner Fondkommission dr upprattat pa marknadsmas-
siga villkor. Richard Bagge dger en minoritetspost i Partner
Fondkommission.

Det forekommer inte nagra intressekonflikter mellan, & ena
sidan, ovanstaende styrelseledamoters eller ledande befatt-
ningshavares skyldigheter gentemot Bolaget och, a andra
sidan, deras privata intressen och/eller andra forpliktelser.
Vidare har, utdver vad som angivits ovan, ingen av styrelse-
ledamoterna eller de ledande befattningshavarna (i) démts i
nagot bedrigerirelaterat mal (i) varit inblandade i ndgon kon-
kurs, konkursfoérvaltning eller likvidation i egenskap av styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare (iii) varit utsatt for
officiella anklagelser eller sanktioner av 6vervakande eller lag-
stiftande myndigheter och ingen av dessa har av domstol for-
bjudits att agera som ledamot i styrelse eller ledande befatt-
ningshavare eller att pa annat satt idka naringsverksamhet
under de senaste fem aren.

Bolagets styrelseledamoter och ledande befattningshavare
nas via Cortus Energys adress, Skalholtsgatan 2, 164 40 Kista.



Bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning

Med bolagsstyrning avses de regler och den struktur som
byggts upp for att effektivt och kontrollerat styra och leda ett
aktiebolag. Svensk kod for bolagsstyrning behdver i dagslaget
inte tillimpas for bolag vars aktier inte dr foremal for handel
pa en reglerad marknad vilket Nasdaq First North inte 4r. Den
ir saledes inte obligatorisk for Cortus Energy och Bolagets
styrelse kommer att folja denna endast i de delar som styrel-
sen anser den relevant for Bolaget och dess aktiedagare. Cor-
tus Energy tillampar i forsta hand svensk aktiebolagslag samt
de regler och rekommendationer som foljer av Bolagets note-
ring pa Nasdagq First North. Dessutom foljer Cortus Energy de
bestammelser som foreskrivs i Bolagets bolagsordning.

Bolagsstimma

Bolagsstimman ar Bolagets hogsta beslutade organ. Ars-
stamman halls arligen inom sex manader efter rikenskaps-
arets utgang. Pa arsstimman laggs balans- och resultatrikning
samt koncernbalans- och koncernresultatrakning fram och
beslut fattas om bland annat disposition av Bolagets resultat,
faststdllande av balans- och resultatrikningarna respektive
koncernbalans- och koncernresultatrikningarna, val av och
arvode till styrelseledamoter och revisor samt andra darenden
som ankommer pa arsstamman enligt lag. Arsstimman i Cortus
Energy halls i Stockholm varje ar och genomfors i enlighet med
tillamplig lagstiftning. Kallelse till &rsstdmma och extra bolags-
staimma ska ske i enlighet med bolagsordningen. Kommunikéer
och protokoll fran stimmorna kommer att finnas tillgangliga pa
Bolagets hemsida, www.cortusenergy.se.

Styrelsen och styrelsens arbete

Styrelsen i Cortus Energy ska besta av minst tre (3) och hogst
sju (7) ledamoter. Styrelsens ledamoter viljs av arsstimman.
Nagon regel for hur linge en ledamot far sitta finns inte. Styrel-
sen har sitt sdte i Stockholm. Styrelsens 6vergripande uppgift ar
att for agarnas rakning forvalta Bolagets angeldgenheter och
att ansvara for Bolagets organisation. Styrelsens arbete styrs

Ersdttning och 6vriga férmaner 2016

av en arligen faststdlld arbetsordning som reglerar beslutsord-
ningen inom Bolaget. Styrelsens arbete leds av styrelseordfo-
randen. Information om den nuvarande styrelsens medlemmar
aterfinns under avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare
och revisor”.

Ersidttningar till styrelsens och

ledande befattningshavare

Vid arsstamman den 19 april 2017 beslutades att arvode till sty-
relsens ordférande ska utga med 240 000 SEK och med 120 000
SEK till var och en av de 6vriga styrelseledaméterna. Verkstal-
lande direktoren erhaller ej styrelsearvode. Principerna for
ersattning till ledande befattningshavare har foljt de principer
som beslutades pa arsstimman i april 2014. Ersdttningen till
verkstdllande direktoren och andra ledande befattningshavare
utgors av fast 16n och bonus. Till detta kommer férmaner och
pension. Den fasta I6nen ska spegla den lokala Ionesattningen
och ta hansyn till individens kvalifikationer och erfarenheter.
Den fasta lonen revideras arsvis. Den rorliga ersittningen ska
utga kontant och baseras pa utfallet i férhallande till uppsatta
mal och sammanfalla med aktiedgarnas intressen. Den rorliga
ersattningen ska maximalt kunna uppga till 50 procent av den
fasta I6nen.

Pensionssystemet for ledningen utgors av privata avgifts-
bestamda planer och hogst 35 procent av den pensionsgrun-
dande Ionen kan avse pensionspremier.

Nuvarande verkstdllande direkt6r har tolv manaders upp-
sdgningstid for det fall Bolaget avslutar anstallningen samt sex
manaders uppsagningstid for det fall anstdllningen avslutas pa
egen begdran av den verkstadllande direktoren.

Det foreligger inga avtal som medlemmar av férvaltnings-,
lednings, eller kontrollorgan har slutit med Cortus Energy eller
nagot av dess dotterbolag om férmaner efter det att uppdra-
get avslutats.

Nagra kommittéer for revisions- och ersattningsfragor exis-
terar inte i formell mening. | praktiken leds arbetet med sadana
fragor av styrelsens ordférande.

Styrelsearvoden/ Rorlig Ovriga Pensions- Aktierelaterade Ovriga
KSEK Grundlon ersattning formaner kostnader  ersattningar  ersattningar Summa
Per-Olov Norberg 240 - - - - - 240
Rolf Ljunggren 848 = 62 236 = = 1146
Maria Wetterstrand 120 - - - - - 120
Richard Bagge 120 = = = = = 120
Peter Forssell 120 1 - - - - 121
Andra ledande befattningshavare 902 = = = = = 902
Summa 2350 1 62 236 0 0 2649
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Legala fragor och kompletterande

iInformation

Allmant

Bolagets firma (tillika handelsbeteckning) ar Cortus Energy AB
(publ). Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag bildat i Sverige
med sate i Stockholm. Bolaget bildades den 20 oktober 2004
och bedriver sin verksamhet under nuvarande firma sedan den
7 januari 2013. Bolaget hette dessforinnan Clean Tech East Hol-
ding AB. Bolaget regleras av aktiebolagslagen (2005:551) och
dess organisationsnummer ar 556670—-2584. Bestammelserna
i bolagsordningen ir ej mer langtgdende in aktiebolagslagen
vad giller forandring av aktiedgarnas rattigheter. Cortus
Energy dger samtliga aktieri dotterbolaget Cortus AB vilka for-
varvades den 5 december 2012 genom apportemission. Bolaget
togs under 2013 upp till handel pa Nasdaq First North med for-
sta handelsdag den 18 februari 2013. Cortus Energy hade vid
2015 ars slut tio anstdllda varav tre r kvinnor.

Koncernstruktur

Cortus Energy dr moderbolag i koncernen och dger till 100 pro-
cent dotterbolaget Cortus AB i vilket all verksamhet bedrivs
samt de heldgda vilande dotterbolagen Cortus Engineering AB,
Cortus Intressenter AB och det italienska dotterbolaget Cortus
Energy S.r.l. Forutom det sistnamnda dotterbolaget som bild-
ats i Italien har ovriga dotterbolag bildats i Sverige.

Tvister och rittsliga processer

Cortus Energy &r inte, och har inte varit part i nagra ratts-
liga forfaranden eller skiljeforfaranden, inklusive annu icke
avgjorda drenden eller sddana som Bolaget ir medvetet om
kan uppkomma, under de senaste tolv manaderna som nyligen
har haft eller kunnat fa betydande effekter pa Cortus Energys
finansiella stallning eller Ionsamhet.

Visentliga avtal

Avtal med Hogands AB

Cortus Energy har genom det heldgda dotterbolaget Cortus
Engineering ingatt i april 2017 avtal med Hoganas Sweden AB
om uppférande av en 6 MW Woodroll® anliggning pa kundens
industriomrade i Hégands. Till det &r kopplat ett avtal for leve-
rans av syngas pa 20 ar, en s.k. 'take or pay’ konstruktion dar
kunden tvingas betala for det vi kan leverera. Avtalet ar kom-
plext och ar indelat i 4 faser; uppforande, test, verifiering och
leverans. De tva forsta berdknas varadrygt 1,5 ar. Vid ingangen
av 2019 ar det tiankt att verifieringsfasen tar vid da vi borjar fa
fullt betalt fér den gas vi levererar. Det pris vi avtalat innehaller
en fast och en rorlig del, dar den rérliga har viss koppling till
priset for den naturgas som Hogands idag forbrukar. Dock
finns ett prisgolv. Ratt till omforhandling av dessa avgifter ges
under vissa premisser. Till dagens priser berdknas vi erhalla
en IRR pa knappt 15% sett dver 20 ar. Avtalet innehaller viten
som kan utlésas vid oplanerade driftsstopp eller om var gas
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inte haller forutbestamd kvalitet, alt. vid grov forsumlighet.
Dessa viten kan vara betydande. Avtalet innehaller dven en
bestammelse om att kunden har ratt till att bestdlla utbygg-
nad av anlaggningen med motsvarande Woodroll® moduler pa
6 MW. Avtalet innehaller inte nagon inkops- eller forkopsratt
for Hoganas att forvarva anlaggningen, vilket var ett krav fran
Naturvardsverket.

Avtal om testanldggning i Koping

Bolaget har den 27 juni 2014 ingatt ett avtal med Nordkalk AB
angaende hyra av mark for 1 SEK per ar samt en ratt for Bolaget
att pa marken uppfora en testanliggning pa det hyrda omra-
det. Testanldggningen dr en forgasningsanldggning av typen
WoodRoll® med en produktionskapacitet pa 500 KW energi-
gas. Avtalet innehaller en ansvarsbegrinsning for Bolaget som
begransar Bolagets eventuella ansvar for skador som orsakas
av tredje man eller Nordkalk. Ansvarsbegransningen begransat
Bolagets ansvar till maximalt 1 000 000 EUR.

Ovriga avtal

Bolaget har dven triffat ett antal avsiktsforklaringar med
potentiella kunder, varav de flesta utanfor Sverige. | dessa fall
ingar Bolaget normalt en sekretessforbindelse med motpar-
terna. Dartill har Bolaget ingatt ett samarbetsavtal med Kung-
liga Tekniska Hogskolan avseende en pilotanlaggning for for-
branning av kommersiella biobranslen.

Tillstand och licenser

Verksamhet inom energigas ar i allmanhet forenat med till-
stands- eller anmilningsplikt. Bolagets utlindska verksamhet
ar ocksa forenat med diverse myndighetstillstand. Bolaget
anser att man har visentliga tillstand som dr relevanta for verk-
samheten samt att erforderliga anmalningar gjorts.

Forsakringar

Bolagets forsikringar omfattar sedvanliga forsakringar savitt
avser relevanta forsakringsomraden och styrelsen beddmer att
Bolaget har ett tillfredstdllande forsakringsskydd for att tacka
de risker som den ordinarie verksamheten medfor och fornyas
vid behov. Styrelsen kanner inte till nagra utestaende eller for-
vantade forsakringsfall.

Policys

Informationspolicy

Cortus Energys policy beror samtliga medarbetare och syf-
tar till att sakerstdlla en god kvalitet fér kommunikation och
information. Verkstdllande direktoren &dr ytterst ansvarig
for informationen som berdr handeln med av Cortus Energy
utgivna finansiella instrument, handlagger investerarrelationer



och ska godkanna alla pressmeddelanden. Endast VD och sty-
relse uttalar sig om koncernfragor och ekonomiskt relaterade
fragor. Nar finansiell och strategisk information ar kurspaver-
kande regleras spridningen av Certified Adviser-avtalet som
finns mellan Cortus Energy och Mangold Fondkommission AB.
VD ansvarar for att loggbok férs 6ver de personer som tar del
av konfidentiell information i samband med viktiga affarshan-
delser. Mottagare av sadan information medvetandegérs om
att den limnade informationen dr konfidentiell. Cortus Energy
kommenterar inte rykten och analytikerrapporter kommente-
ras endast genom att VD radttar rena sakfel.

Finanspolicy
Cortus Energy dr utsatt for riskexponeringar som fraimst utgors
av ranterisker avseende likvida medel och lan samt kreditrisker
hanforliga till kundfordringar.

Cortus Energy har antagit en policy for hur dessa risker
samt eventuell 6verskottslikviditet ska hanteras.

Teckningsforbindelser samt emissionsgarantier

Foretradesemissionen har till 15 MSEK sdkerstdllts av styrel-
seledamoterna Per-Olov Norberg, Peter Forsell och Richard
Bagge med ett belopp om 8, 4 respektive 3 MSEK. Det har skett
genom att de vederlagsfritt lamnat teckningsforbindelser for
sina respektive pro rata andelar om 2,8 MSEK samt lamnat emis-
sionsgarantier om 12,2 MSEK fér vilka utgar en ersittning av
5 procent. Darmed ar 86,8 procent av Foretrddesemissionen

sakerstalld.

Aktiedgare Teckningsforbindelser  Andel, %
Per-Olov Norberg 2080000 SEK 74,4
P. Forssell Timber AB 613781 SEK 219
Richard Bagge 101 783 SEK 3,6
Aktiedgare Emissionsgarantier  Andel, %
Per-Olov Norberg 5930000 SEK 53,4
P. Forssell Timber AB 3391219 SEK 26,7
Richard Bagge 2883217 SEK 19,9

Handlingar inférlivade genom hinvisning

Detta Informationsmemorandum bestar av, utover forelig-
gande dokument, foljande handlingar som ar inforlivade
genom hanvisning. Kopior av foljande handlingar kan granskas
pa Cortus Energys huvudkontor. Adressen aterfinns i slutet av
Informationsmemorandumet.

e Cortus Energys arsredovisningar for rakenskapsaren 2015
och 2016

e Cortus Energys bokslutskommuniké for 2015 och 2016

e Cortus Energys delarsrapporter for Q1 2016 och Q1 2017

De delar av Cortus Energys arsredovisningar for 2015 och
2016 som inte inforlivas anses inte vara relevanta for Informa-
tionsmemorandumet. Forutom Bolagets reviderade arsredo-
visningar for 2015 och 2016 har ingen information i Informa-
tionsmemorandumet granskats eller reviderats av Bolagets
revisor. Handlingarna finns aven tillgangliga pa Bolagets hem-
sida www.cortusenergy.se.

Handlingar tillgangliga for inspektion

Cortus Energys bolagsordning, arsredovisningar, detta Infor-
mationsmemorandum, delarsrapporten for kvartal 1, 2017,
delarsrapporten for kvartal 1, 2016 samt dotterbolagens
bolagsordningar samt arsredovisningar finns under Foretrades-
emissionens teckningsperiod tillgangliga i elektronisk form pa
Bolagets hemsida www.cortusenergy.se.

Finansiell radgivare

Finansiell radgivare till Bolaget ar Partner Fondkommission
som bitrdtt Bolaget i upprattandet av Informationsmemoran-
dumet. Da samtliga uppgifter i Informationsmemorandumet
harror fran Bolaget friskriver sig Partner Fondkommission allt
ansvar i forhdllande till befintliga eller blivande aktiedgare i
Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska
konsekvenser till foljd av investerings- eller andra beslut som
helt eller delvis grundas pa uppgifter i Informationsmemo-
randumet. Partner Fondkommission ar dven emissionsinstitut
avseende Foretradesemissionen.
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Vissa skattefragor i Sverige

Sammanfattningen av vissa svenska skatterdttsliga regler
nedan grundar sig pa nu gdllande lagstiftning och ar endast
avsedd som generell information till aktiedgare i Cortus Energy
som dar obegrdnsat skatteskyldiga i Sverige, om inte annat
anges. Sammanfattningen dar inte avsedd att uttémmande
behandla alla skattefragor som kan uppkomma i samband
med Foretradesemissionen, utan avser endast att ge allman
information. Den skattemassiga bedomningen av varje enskild
aktiedgare beror bland annat pa respektive aktiedgares speci-
fika situation. Sammanfattningen behandlar exempelvis inte de
speciella regler som galler for sa kallade kvalificerade aktier i
famansforetageller delagarratter som dgs av handelsbolageller
kommanditbolag eller sadana juridiska personer vars innehav
av deldgarratter riknas som lagertillgangar i en naringsverk-
samhet. Inte heller behandlas kapitalvinstbeskattningen och
utdelningsbeskattningen pa onoterade aktier som ar kvalifice-
rade. Sarskilda skattekonsekvenser som inte dr beskrivna kan
uppkomma ocksa for andra kategorier av aktiedgare eller inne-
havare, sasom exempelvis investmentforetag, investerings-
fonder och personer som inte ar obegransat skatteskyldiga i
Sverige. Cortus Energy har endast en legal skyldighet att inne-
halla preliminarskatt savitt géller utdelning till fysiska personer
som ar obegrdnsat skatteskyldiga i Sverige. Varje aktiedgare
borinhamta rad fran skatteexpertis om de skattekonsekvenser
som kan vara tillampliga i det enskilda fallet.

Beskattning vid avyttring av aktier

Fysiska personer

Vid forsdljning av aktier beskattas fysiska personer och dods-
bon for hela den uppkomna kapitalvinsten i inkomstslaget
kapital. Skatt tas ut med 30 procent av kapitalvinsten. For-
mansbeskattning for anstdllda, styrelseledaméter och styrel-
sesuppleanter kan uppkomma vid tilldelning av aktier i nyemis-
sionen under vissa forutsdttningar. Kapitalvinst respektive
kapitalforlust berdknas som skillnaden mellan forsaljningser-
sattningen (efter avdrag for eventuella forsiljningsutgifter)
och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffnings-
utgift). Eventuellt uppskovsbelopp pa de salda aktierna fran
tidigare andelsbyten skall normalt aterféras till beskattning
vid en avyttring.

Vid vinstberdkningen anvands genomsnittsmetoden. Enligt
denna metod skall omkostnadsbeloppet for en aktie utgoras av
det genomsnittliga omkostnadsbeloppet, for aktier av samma
slag och sort. Interimsaktier, BTU, anses inte vara av samma
slag och sort som de befintliga aktierna forran beslutet om
nyemission registrerats.

Som ett alternativ till genomsnittsmetoden kan i fraga om
marknadsnoterade aktier den sa kallade schablonregeln anvan-
das. En aktie anses marknadsnoterad om den ar upptagen till
handel pa en reglerad marknad inom Europeiska Ekonomiska
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Samarbetsomradet eller en motsvarande marknad utanfor
Europeiska Ekonomiska Samarbetsomradet eller, utan att vara
upptagen till handel pa sadan marknad, ar féremal for konti-
nuerlig allmant tillgdnglig notering pa grundval av marknads-
massig omsattning. Schablonregeln innebar att omkostnadsbe-
loppet far beraknas till 20 procent av forsiljningsersattningen
efter avdrag for forsaljningsutgifter. Avdrag for kapitalforlust
medges med 70 procent av forlusten mot kapitalinkomster.
Kapitalforlust vid forsdljning av marknadsnoterade aktier kan
dock kvittas i sin helhet mot kapitalvinster pa aktier under
samma ar. Sadan kvittning kan dven ske fullt ut mot kapital-
vinster pa andra delagarratter an aktier med undantag for
andelar i investeringsfonder som innehaller endast svenska
fordringsratter.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
skattereduktion. Skattereduktion skall riknas av mot kom-
munal och statlig kommunal inkomstskatt och mot statlig
fastighetsskatt samt mot kommunal fastighetsavgift. Sadan
skattereduktion medges med 30 procent fér underskott som
uppgar till hégst 100 000 SEK och med 21 procent for under-
skott darutover. Underskott kan inte sparas till ett senare
beskattningsar. For aktieinnehavare i Cortus Energy som
utnyttjar erhallna unitratter for forvarv av nya aktier utldses
ingen beskattning. Aktiedgare som valjer att inte utnyttja sin
foretradesratt att delta i Foretradesemissionen kan avyttra
sina unitratter. Skattepliktig kapitalvinst skall da beriknas.
For unitrdtter som grundas pa innehav av aktier Cortus Energy
ar anskaffningsutgiften noll kronor. Schablonregeln far inte
anvandas for att bestimma omkostnadsbeloppet i detta fall.
Hela forsdljningsintdkten minskar med utgifter for avytt-
ring ska tas upp till beskattning. Anskaffningsutgiften for de
ursprungliga aktierna paverkas inte. Vid kop av unitratter i
Cortus Energy som sedan utnyttjas for kop av aktier i Cortus
Energy laggs anskaffningsutgifterna for teckningsratterna till
aktiernas omkostnadsbelopp.

Juridiska personer

Aktiebolag och andra juridiska personer, utom dodsbon,
beskattas i normala fall for alla inkomster inklusive kapitalin-
komster i inkomstslaget naringsverksamhet. Skattesatsen ar
22 procent. Berdkning av kapitalvinstrespektive kapitalforlust
foljer samma regler som for fysiska personer, se ovan. Eventu-
ellt uppskovsbelopp pa de salda aktierna fran tidigare andels-
byten skall normalt aterforas till beskattning vid en avyttring.
Avdrag for kapitalférluster pa aktier eller andra deldgarrit-
ter medges bara mot kapitalvinster pa deldgarratter. Sadana
kapitalforluster kan dven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvit-
tas mot kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter som
uppkommit i bolag inom samma koncern, under férutsattning
att koncernbidragsratt foreligger och att bolagen vid samma



ars taxering begir att avdrag skall medges mot den andra juri-
diska personens kapitalvinster. Kapitalforluster som inte har
kunnat utnyttjas ett visst beskattningsar far sparas och dras
av mot kapitalvinster pa aktier och andra deldgarritter under
efterféljande beskattningsar utan begransningar i tiden. For
aktiebolag, ekonomiska foreningar samt handelsbolag/kom-
manditbolag (fran och med 2010) ar dock kapitalvinster pa sa
kallade ndringsbetingade andelar skattefria och kapitalforius-
ter pa sadana andelar ej avdragsgilla. Noterade andelar anses
naringsbetingade under forutsattning att andelsinnehavet
motsvarar minst 10 procent av rosterna under minst ett ar eller
innehavet betingas av rorelsen. Kapitalforluster pa noterade
naringsbetingade andelar som innehafts kortare tid an ett ar ir
avdragsgilla. Sadana férluster dr dock foremal for de avdrags-
begransningar som beskrivits ovan. Sarskilda regler galler for
andelar av samma slag och sort som anskaffats vid olika tid-
punkter. Om innehavet omfattar saval andelar som inte uppfyl-
ler kravet pa innehavstid som andelar som uppfyller detta krav
anses andelarna inte vara av samma slag och sort vid berakning
enligt genomsnittsmetoden.

Beskattning av utdelning

For fysiska personer och dédsbon ar skattesatsen 30 procent
pa mottagen utdelning. Avdraget for killskatt verkstills av
Euroclear eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, av for-
valtaren. For juridiska personer, utom dodsbon, ar skattesatsen
22 procent. For vissa juridiska personer till exempel ideella for-
eningar, galler sarskilda regler. For aktiebolag och ekonomiska
foreningar ar utdelning pa naringsbetingat innehav skattefri.
Skattefrihet for utdelning pa noterade andelar forutsatter
dessutom att andelar innehafts under en sammanhangande tid
om minst ett ar fran de att andelarna blivit niringsbetingade
hos innehavaren. Kravet pa innehavstid maste inte vara upp-
fyllt vid utdelningstillfallet. Om andelarna avyttras innan kra-
vet pa innehavstid ar uppfyllt kan Iamnas utdelning komma att
tas upp till beskattning.

Utlandska aktiedgare

Utnyttjande av teckningsoptioner medfdr inte nagon beskatt-
ning i Sverige. Fysiska personer som inte ar bosatta, inte sta-
digvarande vistas i Sverige sam inte tidigare varit bosatta har
och inte har sa kallad vasentlig anknytning hit, beskattas nor-
malt inte Sverige vid forsdljning av svenska aktier eller unit-
ratter. Enligt en sdrskild regel kan emellertid en fysisk person
som ar bosatt utanfor Sverige danda bli beskattad i Sverige vid
forsdljning av svenska aktier om personen under det kalen-
derdr da forsiljningen sker eller vid nagot tillfille under de
tio nirmast foregaende kalenderaren varit bosatta i Sverige
eller stadigvarande vistats har. Denna regels tillamplighet ar
i manga fall begrinsad genom skatteavtal som Sverige har

ingatt med andra stater for undvikande av dubbelbeskattning.
Utlandska juridiska personer ar normalt inte skatteskyldiga
for kapitalvinst pa svenska aktier, eller unitratter annat &n om
vinsten ar hanforlig till ett sa kallat fast driftsstalle i Sverige.
For aktiedgare som inte ar skatterdttsligt hemmahorande i
Sverige utgar normalt svensk kupongskatt pa all utdelning fran
svenska aktiebolag med 30 procent. Denna skattesats ar dock
i allmdanhet reducerad genom skatteavtal med andra stater for
undvikande av dubbelbeskattning. Avdraget for kupongskatt
verkstdlls normalt av Euroclear eller, betraffande forvaltarre-
gistrerade aktier, av forvaltaren. For aktiedgare som ar juri-
diska personer med hemvist inom EU utgar normalt inte svensk
kupongskatt om aktiedgaren innehar 10 procent eller mer av
kapitalet i det utdelande bolaget. Om innehavet dar mindre an
10 procent kan utdelningen vara skattefri om nedanstaende
forutsattningar ar uppfyllda. Utdelning pa ndringsbetingade
andelar beskattas normalt inte med svensk kupongskatt hos
aktiedgare som ar utlandska juridiska personer som beskattas
i sin hemviststat och dess beskattning ar likartad med den som
gdller for svenska aktiebolag. Dock gdller att innehavstiden av
andelarna skall ha varat minst ett ar vid utdelningstillfillet.
Detta gdller oavsett om mottagaren av utdelningen har sin
hemvist inom eller utom EU. Detsamma galler om den utland-
ska aktiedgaren omfattas av ett skatteavtal som Sverige ingatt
med staten i fraga och bolaget har hemvist dir enligt avtalet.
Som ndringsbetingade andelar avses i detta avseende onote-
rade andelar samt noterade andelar om innehavet motsvarar
minst 10 procent av rosterna i bolaget. For noterade andelar
gdller att de maste ha innehafts under en sammanhangande tid
om minst ett ar vid utdelningstillfillet.
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Bolagsordning

Bolagsordning for Cortus Energy AB (publ), org nr 5566702584

§1

§2

§3

§4

§5

§6

§7

§8

§9
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Firma
Bolagets firma (namn) ir Cortus Energy AB (publ). Bolaget ar
publikt.

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

Verksamhet

Bolaget skall, direkt eller genom dotterbolag bedriva verk-
samhet inom omradet bioenergi genom att projektera,
bygga, sdlja, 4ga och driv processanldggningar baserat pa
WoodRoll-teknikens patent och fortsatta utveckling samt
darmed forenlig verksamhet.

Aktiekapital
Aktiekapitalet ska vara lagst 10 798 303,20 kronor och hogst
43193 212,80 kronor.

Antal aktier
Antal aktier skall vara lagst 215 966 064 och hogst
863 864 256.

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamnings-
register enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finan-
siella nstrument.

Styrelse
Styrelsen ska besta av ligst tre och hdgst sju ledamoter.

Revisorer

For granskning av aktiebolagets arsredovisning jaimte raken-
skaperna samt styrelsens och verkstdllande direktorens
forvaltning utses en eller tva revisorer eller en eller tva revi-
sionsfirmor med eller utan suppleanter.

Kallelse

Kallelse till bolagstimman skall ske genom annonsering i

Post- och Inrikes Tidningar samt pa Bolagets webbplats. Att

kallelse skett skall annonseras i Svenska Dagbladet.
Bolagstamman kan, férutom pa den plats dir styrelsen

har sitt sdte, hallas i Koping.

Anmadlan om deltagande vid bolagstimma

Aktiedgare som onskar delta i bolagstimma skall vara upp-
tagna i aktieboken fem vardagar fére bolagstamma och
anmala sig hos Bolaget senast kl 12.00 den dag som anges
i kallelsen. Denna dag skall vara vardag utom jul- och mid-
sommarafton och far ej infalla tidigare dn femte vardagen
fore stamman.

§10

§11

§12

Bolagstimma
Arsstimman halls arligen inom sex manader efter riken-
skapsarets utgang.

Pa arsstamman ska foljande drenden behandlas

Val av ordférande vid stimman

Upprattande och godkannande av rostlangd
Godkannande av dagordning

Val av en eller tva justeringsman

Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad

oUW N

Framliggande av arsredovisning och revisionsberat-
telse samt i forekommande fall koncernredovisning och
koncernrevisionsberdttelse
7 Beslut om
a) faststillande av resultatrikningen och balansrik-
ningen samt i forekommande fall koncernbalansrak-
ning och koncernresultatrakning
b) dispositioner betriffande aktiebolagets vinst eller
forlust enligt den faststdllda balansrakningen
c) ansvarsfrihet at styrelseledaméter och verkstillande
direktoren
8 Faststdllande av arvoden till styrelsen och revisorerna
9 Valav styrelse samt i forekommande fall av revisorer och
revisorssuppleanter
10 Annat drende, som ska tas upp pa bolagstimman enligt
aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen

Vid bolagstimma ma envar rostberdttigad rosta for hela
antalet av honom dgda och foretradda aktier, utan begrans-
ning i rostetalet.

Styrelsen dger ratt att besluta att den som inte ar aktie-
dgare i Bolaget, pa de villkor som styrelsen bestammer, skall
ha rdtt att ndrvara eller pa annat satt félja forhandlingarna
vid bolagstamma.

Rikenskapsar
Bolagets rikenskapsar skall vara kalenderar.

Behdorighet

Den aktiedgare eller forvaltare som pa avstimningsdagen &r
inford i aktieboken och antecknad i ett avstamningsregister
enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument eller dr antecknad pa avstamningskonto enligt
4 kap. 18 § forsta stycket 6—8 i ndmnda lag skall antas vara
behorig att utdva de rdttigheter som foljer av0 4 kap. 39 §
aktiebolagslagen (2005:551).

Antagen vid bolagsstdmma den 19 april 2017



Villkor for Teckningsoptioner av serie TO 6

FULLSTANDIGA VILLKOR FOR TECKNINGSOPTIONER
Villkor for teckningsoptioner av serie TO 6 avseende nyteckning av
aktier i Cortus Energy AB (publ)

§ 1 Definitioner
| foreliggande villkor skall féljande bendamningar ha den innebdrd som
angivits nedan.

"bankdag” dag i Sverige som inte dr sondag eller annan all-
man helgdag eller som betrdffande betalning av
skuldebrev inte ar likstdlld med allman helgdag
i Sverige;

"banken” av bolaget anlitat vardepappersinstitut, varde-
ringsinstitut eller bank;

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

"innehavare” innehavare av teckningsoption;

"marknadsnotering” upptagande till handel av aktie pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform enligt lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden;

“teckningsoption”  utfdstelse av bolaget om ritt att teckna aktie

i bolaget mot betalning i pengar enligt dessa

villkor;

sadan nyteckning av aktier i bolaget, som avses
i 14 kap. aktiebolagslagen (2005:551);

den kurs till vilken teckning av nya aktier kan
ske;

“teckning”
"teckningskurs”

"Euroclear Sweden” Euroclear Sweden AB.

§ 2 Teckningsoptioner, registrering, kontoférande institut och
utfastelse

Antalet teckningsoptioner uppgar till hogst 10 798 303 stycken. Teck-

ningsoptionerna skall antingen registreras av Euroclear Sweden i ett

avstimningsregister enligt 4 kap. Lagen (1998:1479) om kontoforing av

finansiella instrument, i vilket fall inga vardepapper kommer att utfar-

das, eller, om bolagets styrelse sa beslutar, representeras av options-

bevis stillda till innehavaren.

Om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden skall
registrering ske for Innehavares riakning pa konto i bolagets avstam-
ningsregister, och registreringar avseende teckningsoptionerna till
foljd av atgdrder enligt §§ 4, 5, 6, 7, 9 och 11 nedan ombesdrjas av
banken. Ovriga registreringsatgirder som avser kontot kan, om teck-
ningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, foretas av banken
eller annat kontoférande institut.

Bolaget forbinder sig att gentemot varje innehavare svara for att
innehavaren ges ratt att teckna aktier i bolaget mot kontant betalning
pa nedan angivna villkor.

§ 3 Ratt att teckna nya aktier, teckningskurs
Innehavaren skall dga ritt att for varje teckningsoption teckna en (1)
ny aktie i bolaget. Teckningskursen uppgar till femtio (50) procent av
den genomsnittliga volymvagda kursen for aktien enligt Nasdaq First
Norths officiella kursstatistik under den period pa tio (10) handelsda-
gar som slutar tva (2) bankdagar innan utnyttjandeperioden béorjar.
Bolaget kommer att offentliggora teckningskursen dagen innan den
forstadageniutnyttjandeperioden. Teckningskursen ska avrundas till
narmaste heltal ore. Teckningskursen ska inte Gverstiga 0,60 SEK per
aktie. Teckningskursen ska inte understiga 0,05 SEK per aktie.
Omrdkning av teckningskursen liksom av det antal nya aktier som
varje teckningsoption berattigar till teckning av, kan dga rum i de fall
som framgar av § 7 nedan. Teckning kan endast ske av det hela antal
aktier, vartill det sammanlagda antalet teckningsoptioner berattigar,
och, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, som

ar registrerade pa visst avstimningskonto, som en och samma inne-
havare samtidigt onskar utnyttja. Overskjutande teckningsoption
eller dverskjutande del ddrav som ej kan utnyttjas vid sadan teckning
kommer, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, att
genom bankens forsorg om maojligt sdljas for tecknarens rakning i sam-
band med anmdlan om teckning och utbetalning av kontantbelopp
med avdrag for bankens kostnader kommer att ske snarast darefter.

§ 4 Anmilan om teckning och betalning

Anmadlan om teckning av aktier med stod av teckningsoptioner kan
dga rum under tiden fran och med den 18 december till och med den
29 december 2017 eller till och med den tidigare dag som foljer av § 7
nedan. Teckning dr bindande och kan ej aterkallas av tecknaren. Vid
teckning skall betalning erliggas pa en gang i pengar for det antal
aktier som anmdlan om teckning avser. Om teckningsoptionerna
inte skall registreras av Euroclear Sweden, skall, vid sadan teckning,
optionsbevis inges till bolaget. Om teckningsoptionerna skall regist-
reras av Euroclear Sweden, skall teckning ske i enlighet med de rutiner
som vid var tid tillampas av banken.

§ 5 Inforing i aktieboken med mera

Efter teckning och betalning verkstalls tilldelning genom att de nya
aktierna upptas i bolagets aktiebok sasom interimsaktier. Sedan
registrering hos Bolagsverket dgt rum, blir registreringen pa avstim-
ningskonton slutgiltig. Som framgar av §§ 6 och 7 nedan senareldggs i
vissa fall tidpunkten for sadan slutlig registrering.

§ 6 Utdelning pa ny aktie

Aktie som utgivits efter nyttjande av teckningsoption medfor ratt till
vinstutdelning pa den avstimningsdag for utdelning som infaller efter
aktiens registrering i aktieboken.

§ 7 Omrdkning av teckningskurs

Betraffande den rdtt, som skall tillkomma innehavare i de situationer

som anges nedan, skall féljande galla:

A. Genomfor bolaget en fondemission skall teckning — dar anmalan
om teckning gors pa sddan tid, att den inte kan verkstillas senast
pa sjuttonde kalenderdagen fére bolagsstimma, som beslutar om
emissionen — verkstallas forst sedan stimman beslutat om denna.
Aktier, som tillkommit pa grund av teckning verkstilld efter emis-
sionsbeslutet upptas interimistiskt pa avstimningskonto, vilket
innebar att de inte har ratt att deltaga i emissionen. Slutlig regist-
rering pa avstamningskonto sker forst efter avstamningsdagen for
emissionen.

Senast tre veckor innan bolagsstamman beslutar om fondemis-
sion enligt ovan, och om kallelse till bolagsstimma da dnnu inte
utfardats, skall innehavarna genom meddelande enligt 10 § nedan
underriattas om att styrelsen avser att foresld att bolagsstamman
beslutar om fondemission. | meddelandet skall en redogdrelse lam-
nas for det huvudsakliga innehallet i styrelsens forslag samt anges
vilken dag som anmdlan om teckning senast skall ha skett for att
teckning skall verkstéllas fore bolagsstamman enligt ovan.

Vid teckning som verkstills efter beslutet om fondemissionen
tillampas en omraknad teckningskurs liksom en omrdkning av det
antal aktier som varje teckningsoption berattigar till teckning av.
Omrakningarna utféres enligt féljande formler:

omriknad teckningskurs = féregaende teckningskurs x antalet
aktier fore fondemissionen / antalet aktier efter fondemissionen

omraknat antal aktier som varje teckningsoption berittigar till
teckning av = foregdende antal aktier som varje teckningsoption
berittigar till teckning av x antalet aktier efter fondemissionen /
antalet aktier fore fondemissionen
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Enligt ovan omrdknad teckningskurs och omrdknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, snarast mojligt efter bolagsstam-
mans beslut om fondemission, men tillaimpas forst efter avstam-
ningsdagen for emissionen.

. Genomfor bolaget en sammanldaggning eller uppdelning av aktierna

skall momentet A. ovan dga motsvarande tillimpning, varvid som
avstamningsdag skall anses den dag da sammanliggning respek-
tive uppdelning, pa bolagets begiran, sker hos Euroclear Sweden.

. Genomfor bolaget en nyemission — med foretradesratt for aktie-

dgarna att teckna nya aktier mot kontant betalning eller betalning

genom kvittning — skall foljande gilla betraffande ratten till delta-

gande i emissionen for aktie som tillkommit pa grund av teckning
med utnyttjande av teckningsoption:

1. Beslutas emissionen av styrelsen under forutsattning av bolags-
stimmans godkannande eller med stéd av bolagsstammans
bemyndigande, skall i beslutet om emissionen anges den senaste
dag da teckning skall vara verkstilld for att aktie, som tillkom-
mit genom teckning, skall medféra ratt att deltaga i emissionen.

2. Beslutas emissionen av bolagsstimman, skall teckning — som
pakallas pa sddan tid, att teckningen inte kan verkstillas senast
pa sjuttonde kalenderdagen fore den bolagsstamma som beslu-
tar om emissionen — verkstillas forst sedan bolaget, eller, om
teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, banken,
verkstallt omrdkning enligt detta moment C., ndst sista stycket.
Aktier, som tillkommit pa grund av sadan teckning, upptas inte-
rimistiskt pa avstdmningskonto, vilket innebar att de inte har
ratt att deltaga i emissionen.

Vid teckning som verkstillts pa sadan tid att ritt till deltagande i

nyemissionen inte uppkommer tillimpas en omraknad tecknings-

kurs liksom en omrdkning av det antal som varje teckningsoption
berattigar till teckning av.

Omrakningarna utféres enligt foljande formler:

omraknad teckningskurs = féregaende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga borskurs under den i emissionsbeslutet faststéllda
teckningstiden (aktiens genomsnittskurs) / aktiens genomsnitts-
kurs 6kad med det pa grundval dirav framridknade teoretiska var-
det pa teckningsritten

omraknat antal aktier som varje teckningsoption berdttigar till
teckning av = féregaende antal aktier som varje teckningsoption
beréttigar till teckning av x (aktiens genomsnittskurs 6kad med det
pa grundval ddrav framriknade teoretiska virdet pa teckningsrit-
ten) / aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av det
for varje borsdag under teckningstiden framriknade medeltalet av
den under dagen noterade hogsta och ligsta betalkursen. | avsak-
nad av notering av betalkurs skall istdllet den for sadan dag som
slutkurs noterade képkursen inga i berdkningen. Dag utan note-
ring av vare sig betalkurs eller kopkurs skall inte inga i berdkningen.

Det teoretiska vardet pa teckningsrdtten framriknas enligt fol-
jande formel:

teckningsrattens varde = det antal nya aktier som hogst kan
komma att utges enligt emissionsbeslutet x (aktiens genomsnitts-
kurs minus teckningskursen for den nya aktien) / antalet aktier fore
emissionsbeslutet

Uppstar harvid ett negativt virde, skall det teoretiska virdet pa
teckningsrdtten bestammas till noll.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, tva bankdagar efter teckningstidens
utgang och skall tillimpas vid teckning som verkstalls darefter.

Under tiden till dess att omraknad teckningskurs och omraknat
antal aktier som varje teckningsoption berdttigar till teckning av
faststdllts, verkstalls teckning endast preliminart, varvid det antal
aktier som varje teckningsoption fére omrakning berdttigar till
teckning av, upptas interimistiskt pa avstamningskonto. Dessutom
noteras sarskilt att varje teckningsoption efter omrakningar kan
berdttiga till ytterligare aktier och/eller kontantbelopp enligt § 3
ovan. Slutlig registrering pa avstamningskontot sker sedan omrak-
ningarna faststallts.

. Genomfor for bolaget en emission av teckningsoptioner enligt

14 kap. aktiebolagslagen eller konvertibler enligt 15 kap. aktie-
bolagslagen — med foretradesratt for aktiedgarna och mot kon-
tant betalning eller mot betalning genom kvittning eller, vad galler
teckningsoptioner, utan betalning — skall betriffande ratten till
deltagande i emissionen for som tillkommit pa grund av teckning
med utnyttjande av teckningsoption, bestimmelserna i moment
C., forstastycket, punkterna 1l och 2, aga motsvarande tillimpning.

Vid teckning som verkstillts pa sddan tid att ratt till deltagande
iemissionen inte uppkommer tillampas en omraknad teckningskurs
liksom en omrakning av det antal aktier som varje teckningsoption
berdttigar till teckning av. Omrakningarna utfores enligt foljande
formler:

omraknad teckningskurs = féregdende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga borskurs under den i emissionsbeslutet faststallda
teckningstiden (aktiens genomsnittskurs) / aktiens genomsnitts-
kurs 6kad med teckningsrattens varde

omraknat antal aktier som varje teckningsoption berdttigar till
teckning av = foregaende antal aktier som varje teckningsoption
berittigar till teckning av x (aktiens genomsnittskurs 6kad med
teckningsrittens virde) / aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs berdknas i enlighet med vad i moment C.
ovan angivits.

Teckningsrdttens vdrde skall anses motsvara genomsnittet av
det for varje borsdag under teckningstiden framraknade medel-
talet av den under dagen noterade hogst och ldgst betalkurs.
| avsaknad av notering av betalkurs skall istillet den for sadan
dag som slutkurs noterade kdpkursen ingd i berdkningen. Dag
utan notering av vare sig betalkurs eller kdpkurs skall inte inga i
berdkningen.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, tva bankdagar efter teckningstidens
utgang och skall tillimpas vid teckning som verkstalls darefter.

Vid anmédlan om teckning som sker under tiden fram till dess
att omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier faststallts,
skall bestammelserna i moment C. sista stycket ovan, dga motsva-
rande tillampning.

E. Skulle bolaget i andra fall an som avses i moment A-D ovan rikta

erbjudande till aktiedgarna att, med foretrddesrdtt enligt princi-
perna i 13 kap. 1 § aktiebolagslagen, av bolaget forvdrva varde-
papper eller rattighet av nagot slag eller besluta att, enligt ovan
namnda principer, till aktiedgarna utdela sddana vardepapper eller
rattigheter utan vederlag (erbjudandet) skall vid teckning, som



gors pa sadan tid, att dirigenom erhdllen aktie inte medfor ratt till
deltagande i erbjudandet, tillimpas en omrdknad teckningskurs
liksom en omrdkning av det antal aktier som varje teckningsoption
berdttigar till teckning av. Omrakningarna skall utforas enligt f6l-
jande formler:

omriknad teckningskurs = foregdende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga borskurs under den i erbjudandet faststdllda
anmilningstiden (aktiens genomsnittskurs) / aktiens genomsnitts-
kurs 6kad med vardet av ratten till deltagande i erbjudandet
(inkopsrattens virde)

omrdknat antal aktier som varje teckningsoption berattigar till
teckning av = féregaende antal aktier som varje teckningsoption
berattigar till teckning av x (aktiens genomsnittskurs 6kad med
inkopsrattens virde) / aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs berdknas i enlighet med vad i moment C.
ovan angivits

For det fall att aktiedgarna erhdllit inkdpsritter och handel
med dessa dagt rum, skall vardet av rdtten till deltagande i erbju-
dandet anses motsvara inkopsrattens varde. Inkopsrattens varde
skall hdrvid anses motsvara genomsnittet av det for varje bors-
dag under anmalningstiden framraknade medeltalet av den under
dagen noterade hogsta och ldgsta betalkursen. | avsaknad av
notering av betalkurs skall istédllet den for sddan dag som slutkurs
noterade kdpkursen inga i berdkningen. Dag utan notering av vare
sig betalkurs eller kopkurs skall inte inga i berdkningen.

For det fall att aktiedgarna ej erhdllit inkdpsratter eller eljest
sadan handel med inkopsritter som avses i féregaende stycke ej
agtrum, skall omrakning av teckningskurs och av antalet aktier ske
med tillimpning sa langt som mojligt av de principer som anges i
detta moment E., varvid féljande skall gdlla. Om notering sker av
de vdrdepapper eller rdttigheter som erbjuds aktiedgarna, skall
vdardet av rdtten till deltagande i erbjudandet anses motsvara
genomsnittet av det for varje bérsdag under 25 borsdagar fran och
med forsta dag for notering framraknade medeltalet av den under
dagen noterade hogsta och lagsta betalkursen vid affdrer i dessa
vardepapper eller rattigheter, i forekommande fall minskat med
det vederlag som betalats for dessa i samband med erbjudandet.
| avsaknad av notering av betalkurs skall istdllet den som slutkurs
noterade kopkursen inga i berakningen. Noteras varken betalkurs
eller kopkurs under viss eller vissa dagar, skall vid berdkningen av
virdet av ritten till deltagande i erbjudandet bortses fran sadan
dag. Den i erbjudandet faststdllda anmalningstiden skall vid
omrdkning av teckningskurs och antal aktier enligt detta stycke
anses motsvara den ovan i detta stycke nimnda perioden om 25
borsdagar.

Om notering inte sker av de vardepapper eller rattigheter som
erbjuds aktiedgarna, skall vardet av ratten till deltagande i erbju-
dandet sa langt som maojligt faststillas med ledning av den mark-
nadsvardesforandring avseende bolagets aktier som kan bedémas
ha uppkommit till foljd av erbjudandet.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, snarast mojligt efter erbjudande-
tidens utgang och skall tillimpas vid teckning som verkstills efter
det att sadant faststdllande skett.

Vid anmadlan av teckning som sker under tiden till dess att
omraknad teckningskurs och omrdknat antal aktier faststallts,
skall bestammelserna i moment C. sista stycket ovan, dga motsva-
rande tillampning.

F. Genomfér bolaget en nyemission eller emission enligt 14 eller 15

kap. aktiebolagslagen — med foretradesratt for aktiedgarna och
mot kontant betalning eller mot betalning genom kvittning eller,
vad gdller teckningsoptioner, utan betalning dger bolaget besluta
att ge samtliga innehavare samma foretradesratt som enligt beslu-
tet tillkommer aktiedgarna. Darvid skall varje innehavare, oaktat
salunda att teckning ej verkstallts, anses vara dgare till det antal
aktier som innehavarna skulle ha erhallit, om teckning pa grund
av teckningsoption verkstdllts av det antal aktier, som varje teck-
ningsoption berdttigade till teckning av vid tidpunkten for beslu-
tet om emission. Den omstandigheten att innehavaren dessutom
skulle ha kunnat erhdlla ett kontant belopp enligt § 3 ovan skall ej
medféra ndgon ratt savitt nu ar i fraga.

Skulle bolaget besluta att till aktiedgarna rikta ett sadant erbju-
dande som avses i moment E. ovan, skall vad i foregdende stycke
sagts dga motsvarande tillampning; dock att det antal aktier som
innehavaren skall anses vara dgare till i sadant fall skall faststillas
efter det antal aktier, som varje teckningsoption berdttigade till
teckning av vid tidpunkten for beslutet om erbjudande.

Om bolaget skulle besluta att ge innehavarna foretradesratt
i enlighet med bestimmelserna i detta moment F., skall nagon
omrakning enligt moment C., D. eller E. ovan inte dga rum.

. Beslutas om kontant utdelning till aktiedgarna innebdarande att

dessa erhaller utdelning som, tillsammans med andra under samma
rakenskapsar utbetalda utdelningar, 6verskrider tio (10) procent
av aktiens genomsnittskurs under en period om 25 bérsdagar nar-
mast fore den dag, da styrelsen for bolaget offentliggor sin avsikt
att till bolagsstimman limna forslag om sddan utdelning, skall, vid
anmailan om teckning som sker pa sadan tid, att dirigenom erhal-
len aktie inte medfor ritt till erhallande av sadan utdelning, till-
lampas en omrdknad teckningskurs och ett omrdknat antal aktier.
Omrikningen skall baseras pa den del av den sammanlagda utdel-
ningen som Gverstiger tio (10) procent av aktiens genomsnittskurs
under ovanniamnd period (extraordinir utdelning).

Omrakningarna utféres enligt féljande formler:

omriknad teckningskurs = foregaende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga borskurs under en period om 25 borsdagar raknat
fran och med den dag da aktien noteras utan ratt till extraordi-
nir utdelning (aktiens genomsnittskurs) / aktiens genomsnittskurs
okad med den extraordindra utdelning som utbetalas per aktie

omraknat antal aktier som varje teckningsoption berdttigar till
teckning av = foregaende antal aktier som varje teckningsoption
berittigar till teckning av x (aktiens genomsnittskurs 6kad med
den extraordinidra utdelning som utbetalas per aktie) / aktiens
genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs skall anses motsvara genomsnittet av
det for varje borsdag under ovan angiven period om 25 borsda-
gar framraknade medeltalet av den under dagen noterade hogsta
och lagsta betalkursen. | avsaknad av notering av betalkurs skall
istdllet den fér sadan dag som slutkurs noterade kdpkursen inga i
berdkningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller kopkurs
skall inte inga i berdkningen.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, tva bankdagar efter utgangen av
ovan angiven period om 25 bdrsdagar riknat fran och med den
dag da aktien noteras utan ratt till extraordindr utdelning och skall
tillampas vid teckning som verkstalls darefter.
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Har anmédlan om teckning dgt rum men, pa grund av bestim-
melserna i § 6 ovan, slutlig registrering pa avstamningskonto ej
skett, skall sdrskilt noteras att varje teckningsoption efter omrak-
ningar kan berittiga till ytterligare aktier och/eller ett kontantbe-
lopp enligt § 3 ovan. Slutlig registrering pa avstamningskonto sker
sedan omrakningarna faststdllts, dock tidigast vid den tidpunkt
som anges i § 6 ovan.

. Om bolagets aktiekapital skulle minskas med aterbetalning till

aktiedgarna, vilken minskning dr obligatorisk, tillampas en omrak-
nad teckningskurs liksom en omrakning av det antal aktier som
varje teckningsoption berattigar till teckning av.

Omrakningarna utfores enligt foljande formler:

omriknad teckningskurs = foregdende teckningskurs x aktiens
genomsnittliga borskurs under en tid av 25 boérsdagar raknat fran
och med den dag da aktierna noteras utan ratt till terbetalning
(aktiens genomsnittskurs) / aktiens genomsnittskurs kad med det
belopp som aterbetalas per aktie

omraknat antal aktier som varje teckningsoption berdttigar till
teckning av = foregaende antal aktier som varje teckningsoption
berittigar till teckning av x (aktiens genomsnittskurs 6kad med det
belopp som aterbetalas per aktie) / aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs berdknas i enlighet med vad i moment C.
ovan angivits. Vid omrakning enligt ovan och dar minskning sker
genom inlosen av aktier, skall i stdllet for det faktiska belopp som
aterbetalas per aktie ett berdknat aterbetalningsbelopp anvindas
enligt foljande:

Berdknat aterbetalningsbelopp per aktie = det faktiska belopp som
aterbetalas per aktie minskat med aktiens genomsnittliga borskurs
under en period om 25 bdrsdagar nirmast fore den dag da aktien
noteras utan ratt till deltagande i minskningen (aktiens genom-
snittskurs) det antal aktier i bolaget som ligger till grund for inl6-
sen av en aktie minskat med talet 1

Aktiens genomsnittskurs berdknas i enlighet med vad som angivits
i moment C. ovan.

Enligt ovan omraknad teckningskurs och omraknat antal aktier
faststdlls av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras
av Euroclear Sweden, av banken, tvd bankdagar efter utgangen
av den angivna perioden om 25 borsdagar och skall tillampas vid
teckning som verkstalls darefter.

Teckning verkstills ej under tiden frdn minskningsbeslutet till
och med den dag da den omriaknade teckningskursen och det
omraknade antalet aktier faststallts enligt vad ovan sagts.

Om bolagets aktiekapital skulle minskas genom inlésen av
aktier med dterbetalning till aktiedgarna, vilken minskning inte dr
obligatorisk, eller om bolaget — utan att fraga om minskning av
aktiekapital — skulle genomfdra aterkop av egna aktier men dér,
enligt bolagets beddmning, atgarden med hansyn till dess tekniska
utformning och ekonomiska effekter, ar att jamstalla med minsk-
ning som ar obligatorisk, skall omrakning av teckningskursen och
antal aktier som varje teckningsoption berattigar till teckning av
utforas av bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, av banken, med tillimpning sa langt mojligt av
de principer som anges ovan i detta moment H.

Genomfor bolaget atgard som avses i denna § 7, eller annan lik-
nande atgird med liknande och skulle, enligt bolagets bedémning,
tillampning av harfor avsedd omrdkningsformel, med hansyn till
atgirdens tekniska utformning eller av annat skil, ej kunna ske

eller leda till att den ekonomiska kompensation som innehavarna
erhaller i forhallande till aktiedgarna inte ar skilig, skall bolaget,
eller, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden,
banken, genomféra omrakningarna av teckningskursen och av
antalet aktier som varje teckningsoption berattigar till teckning av
i syfte att omrakningarna leder till ett skaligt resultat.

Vid omrakningar enligt ovan skall teckningskursen avrundas till
helt 6re, och antalet aktier avrundas till tva decimaler.

. Beslutas att bolaget skall trada i likvidation enligt 25 kap. aktie-

bolagslagen far, oavsett likvidationsgrunden, anmélan om teck-
ning ej darefter ske. Ratten att géra anmdlan om teckning upphor
i och med likvidationsbeslutet, oavsett sdlunda att detta ej ma ha
vunnit laga kraft.

Senast tva manader innan bolagsstimman tar stillning till
fraga om bolaget skall trida i frivillig likvidation enligt 25 kap. 1
§ aktiebolagslagen, skall innehavarna genom meddelande enligt §
10 nedan underrdttas om den avsedda likvidationen. | meddelan-
det skall intagas en erinran om att anmilan om teckning ej far ske,
sedan bolagsstamman fattat beslut om likvidation.

Skulle bolaget ldmna meddelande om avsedd likvidation enligt
ovan, skall innehavare oavsett vad som i § 4 sdgs om tidigaste tid-
punkt for anmalan om teckning — dgardtt att gora anmalan om teck-
ning fran den dag da meddelandet limnats, férutsatt att teckning
kan verkstillas senast pa tionde kalenderdagen fére den bolags-
stimma vid vilken fraga om bolagets likvidation skall behandlas.

Skulle bolagsstimman godkdnna fusionsplan, enligt 23 kap. 15 §
aktiebolagslagen, Varigenom bolaget skall uppgd i annat bolag, far
anmadlan om teckning darefter ej ske.

Senast tva manader innan bolaget tar slutlig stallning till fragan
om fusion enligt ovan, skall innehavarna genom meddelande enligt
§ 10 nedan underrdttas om fusionsavsikten. | meddelandet skall en
redogdrelse lamnas for det huvudsakliga innehdllet i den avsedda
fusionsplanen samt skall innehavarna erinras om att teckning ej far
ske, sedan slutligt beslut fattats om fusion i enlighet med vad som
angivits i foregaende stycke.

Skulle bolaget lamna meddelande om planerad fusion enligt
ovan, skall innehavare — oavsett vad som i § 4 sdgs om tidigaste
tidpunkt for anmalan om teckning — dga rdtt att gora anmalan om
teckning fran den dag da meddelande Iimnats om fusionsavsikten,
forutsatt att teckning kan verkstadllas senast fem veckor fore den
bolagsstamma, vid vilken fusionsplanen, varigenom bolaget skall
uppga i annat bolag, skall godkdnnas.

. Upprdttar bolagets styrelse en fusionsplan enligt 23 kap. 28 §

aktiebolagslagen, varigenom bolaget skall uppga i annat bolag,
eller annan motsvarande associationsrattslig lagstiftning, varige-
nom bolaget skall uppga i annat bolag, skall féljande gilla.

Ager ett moderbolag samtliga aktier i bolaget, och offentliggor
bolagets styrelse sin avsikt att uppratta en fusionsplan enligt i fére-
gaende stycke angivet lagrum, skall bolaget, for det fall att sista dag
for anmalan om teckning enligt § 4 ovan infaller efter sadant offent-
liggdrande, faststilla en ny sista dag for anmilan om teckning (slut-
dagen). Slutdagen skall infallainom 60 dagar fran offentliggdrandet.

Om offentliggorandet skett i enlighet med vad som anges ovan
i detta moment M., skall — oavsett vad somi § 4 ovan sdgs om tidi-
gaste tidpunkt for anmalan om teckning — innehavare dga ratt att
gora sadan anmailan fram till slutdagen. Bolaget skall senast fyra
veckor fore slutdagen genom meddelande enligt § 10 nedan erinra
innehavarna om denna ratt samt att anmalan om teckning ej far ske
efter slutdagen.



N. Oavsettvad under momentK., L.och M. ovan sagts omattanmalan
om teckning ej far ske efter beslut om likvidation, godkdnnande av
fusionsplan eller utgangen av ny slutdag vid fusion, skall ritten att
goraanmailan om teckning ater intrdda for det fall att likvidationen
upphor respektive fusionen ej genomfors.

0. For den hindelse bolaget skulle forsittas i konkurs, far anmailan
om teckning ej darefter ske. Om emellertid konkursbeslutet haves
av hogre ratt, far anmilan om teckning aterigen ske

P. Om bolagsstimman skulle godkdnna en delningsplan enligt 24 kap.
17 § aktiebolagslagen, varigenom bolaget skall delas genom att
en del av bolagets tillgangar och skulder évertas av ett eller flera
andra aktiebolag mot vederlag till aktiedgarna i bolaget, skall, for-
utsatt att delningen registreras vid Bolagsverket, vid anmdlan om
teckning som sker pa sadan tid, att dirigenom erhallen aktie inte
medfor ratt till erhallande av delningsvederlag, av bolaget, eller,
om 82 teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, av
banken, tillimpas en omrdknad teckningskurs och ett omrdknat
antal aktier som varje teckningsoption ger ritt att teckna, sa langt
mojligt enligt principerna i punkt G ovan.

Om samtliga bolagets tillgangar och skulder Gvertas av tvd
eller flera andra aktiebolag mot vederlag till aktiedgarna i bolaget
skall sd langt mojligt bestimmelserna i punkt K ovan dga motsva-
rande tillampning, innebdrande bl.a. att ratten att begdra teck-
ning upphor samtidigt med registrering enligt 24 kap 27 § aktie-
bolagslagen och att underrattelse till optionsinnehavare skall ske
senast en manad innan den bolagsstimma som skall ta stdllning till
delningsplanen.

§ 8 Sirskilt atagande av bolaget

Bolaget forbinder sig att inte vidtaga nagon i § 7 ovan angiven atgard
som skulle medféra en omrdkning av teckningskursen till belopp
understigande akties vid var tid gdllande kvotvarde.

§ 9 Forvaltare

Den som erhallit tillstand enligt 5 kap. 14 § andra stycket aktiebolags-
lagen att i stdllet for aktiedgare inforas i bolagets aktiebok, dger
ratt att registreras pa konto som innehavare. Sadan forvaltare skall
betraktas som innehavare vid tillampning av dessa villkor.

§ 10 Meddelanden

Om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden skall med-
delande rorande teckningsoptionerna tillstdllas varje registrerad
innehavare och annan rattighetshavare som ir antecknad pa konto i
bolagets avstamningsregister.

Om teckningsoptionerna inte registreras av Euroclear Sweden
skall meddelanden rorande teckningsoptionerna ske genom brev med
posten till varje innehavare under dennes for bolaget senast kdnda
adress eller inforas i minst en rikstackande utkommande daglig tid-
ning. Vidare ar, om teckningsoptionerna inte registreras av Euroclear
Sweden, innehavare skyldiga att anmala namn och adress till bolaget.

§ 11 Andring av villkor
Om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden dger banken
for innehavarnas rakning traffa overenskommelse med bolaget om
indring av dessa villkor i den man lagstiftning, domstolsavgdrande
eller myndighets beslut sa kriver eller om det i dvrigt — enligt bankens
beddmning — av praktiska skil ar andamadlsenligt eller n6dvéandigt och
innehavarnas rittigheter inte i nagot visentligt hinseende férsamras.
Innehavarna dger ratt att traffa verenskommelse med bolaget om
andring av dessa villkor.

Vid dandringar i den lagstiftning som det hanvisas till i dessa villkor
skall villkoren i mojligaste man tolkas, utan att bolaget, eller, om teck-
ningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, banken och bolaget
skall behdva sarskilt overenskomma om det, som att hanvisningen ar
till det lagrum som ersdtter det lagrum som hanvisas till i dessa villkor,
forutsatt att innehavarnas rittigheter inte i nagot vasentligt han-
seende forsamras. Vid terminologiska forandringar i lagstiftningen
avseende termer som anvands i dessa villkor skall de termer som
anvinds i dessa villkor i mojligaste man tolkas som om termen som
anvands i den nya lagstiftningen dven anvants i dessa villkor, utan
att bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear
Sweden, banken och bolaget skall behdva sarskilt 6verenskomma
om det, férutsatt att innehavarnas rittigheter inte i nagot vasentligt
hanseende forsamras.

§ 12 Sekretess

Varken bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av Euro-
clear Sweden, banken eller Euroclear Sweden, far obehdorigen till tredje
man limna uppgift om innehavare.

Om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden dger
bolaget ratt att fa féljande uppgifter fran Euroclear Sweden om inne-
havares konto i bolagets avstamningsregister.

1. innehavares namn, personnummer eller annat identifikations-

nummer samt postadress,

2. antal teckningsoptioner.

§ 13 Begrdnsning av bolagets, eller, om teckningsoptionerna
registreras av Euroclear Sweden, bankens ansvar

| fraga om de pd bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av
Euroclear Sweden, banken ankommande atgarderna géller att ansva-
righet inte kan goras gdllande for skada, som beror av svenskt eller
utlindskt lagbud, svensk eller utlindsk myndighets atgard, krigshan-
delse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstan-
dighet. Forbehallet i fraga om strejk, blockad, bojkott och lockout
gdller dven om bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras
av Euroclear Sweden, banken sjilv vidtar eller ar féremal for sadan
konfliktatgard.

Vad ovan sagts géller i den man inte annat féljer av lagen om
kontofdring av finansiella instrument (1998:1479). Bolaget, eller, om
teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden, banken, dr inte
heller skyldig att i andra fall ersdtta skada som uppkommer om bola-
get, eller, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear Sweden,
banken, varit normalt aktsam.

Bolaget, eller, om teckningsoptionerna registreras av Euroclear
Sweden, banken, ar i intet fall ansvarig for indirekt skada.

Foreligger hinder for bolaget, eller, om teckningsoptionerna regist-
reras av Euroclear Sweden, banken, att verkstdlla betalning eller att
vidta annan atgird pa grund av omstandighet som anges i forsta
stycket, far atgarden uppskjutas till dess hindret har upphort.

§ 14 Tillamplig lag och forum

Svensk lag galler for dessa villkor och darmed sammanhdngande
rattsfragor. Talan rérande villkoren skall vickas vid Lunds tingsrdtt
eller vid sadant annat forum vars behorighet skriftligen accepteras av
bolaget.
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Adresser

Bolaget

Cortus Energy AB (publ)
Isafjordsgatan 30 C
SE-164 40 Kista

Tel: +46 (0)8 588 866 30

Finansiell radgivare
Partner Fondkommission AB
Lilla Nygatan 2

SE-411 09 Goteborg

Tel: +46 (0)31 761 22 30

Revisor

Mazars SET Revisionsbyra AB
Box 1317

SE-111 83 Stockholm

Tel: +46 (0)8 796 37 00

Kontofdrande institut
Euroclear Sweden AB
Klarabergsviadukten 63
SE-111 64 Stockholm

Tel: +46 (0)8 402 90 00
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