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Foretradesemissionen
i sammandrag

Foretradesratt: En (1) befintlig aktie ger ratt att teckna tva (2)
nya aktier.

Teckningskurs: For varje tecknad aktie skall 0,60 kronor
erlaggas kontant.

Avstamningsdag: 27 april 2009.
Teckningstid: 29 april till och med 13 maj 20009.

Teckning med foretradesratt och betalning: Teckning med
stod av teckningsratter sker genom kontant betalning under
teckningstiden.

Handel med teckningsratter: 29 april till och med 8 maj 2009.
Handel i BTA: 29 april till dess aktiekapitalokningen registrerats.

Likviddag vid teckning med subsidiar foretrdadesratt eller
utan foretradesratt: Betalning for aktier tecknade utan stod
av teckningsratter skall erldggas senast tredje bankdagen efter
det att besked om tilldelning avsants till tecknaren.

Finansiell kalender

Definitioner

AktieTorget avserden alternativa marknadsplatsen AktieTorget
som dgs och drivs av AktieTorget Holding AB.

EBH avser Eastern Bio Holding AB (organisationsnummer
556649-7391) och dess dotterbolag, savida inte annat framgar
av sammanhanget.

Euroclear avser Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
(organisationsnummer 556112-8074).

Fortum Varme avser ABFortum Varme samagtmed Stockholms
stad (organisationsnummer 556016-9095).

Foretradesemissionen avser inbjudan till teckning av aktier
med foretradesratt for befintliga aktiedgare i SystemSeparation
Sweden Holding AB (publ).

Kronor avser svenska kronor.

SystemSeparation eller Bolaget avser SystemSeparation
Sweden Holding AB (publ) (organisationsnummer 556670-
2584) och dess dotterbolag, savida inte annat framgar av
sammanhanget (exempelvis avses med styrelsen, aktierna, och
aktiedgarna i Bolaget moderbolaget SystemSeparation Sweden
Holding AB:s (publ) styrelse, aktier respektive aktiedgare).

Ohman avser E. Ohman J:or Fondkommission AB (organi-
sationsnummer 556206-8956) som i samband med féreliggande
Foretradesemission agerar finansiell radgivare at Bolaget samt
emissionsinstitut.

ISIN-koder

Delarsrapport for tremanadersperioden som avslutas 31 mars
2009 kommer att offentliggdras den 25 maj 2009. Deldrsrapport
for sexmanadersperioden som avslutas den 30 juni 2009 kom-
mer att offentliggéras den 28 augusti 2009.

Teckningsratt SE0002838029
Betald tecknad aktie (BTA) SE0002838037
Aktie SE0001296542

Detta prospekt har uppréttats i enlighet med reglerna i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument och Kommissionens férordning
(EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG. Prospektet har godkants och
registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestammelserna i 2 kap 25 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Det
erinras om att sddant godkdannande och sddan registrering inte innebar ndgon garanti fran Finansinspektionen att sakuppgifterna i prospektet
ar korrekta eller fullstandiga.

Foretradesemissionen riktar sig inte till personer vars deltagande forutsatter ytterligare prospekt, registrering eller andra atgérder an de som
foljer av svensk rétt. Prospektet far inte distribueras i nagot land dér distributionen eller Féretradesemissionen kraver atgard enligt foregaende
stycke eller strider mot regler i sadant land. Varken teckningsratterna, de betalda tecknade aktierna eller de nya aktierna har registrerats enligt
United States Securities Act of 1933 ("Securities Act”) enligt dess senaste lydelse, och inte heller enligt ndgon motsvarande lag i ndgon enskild
stati Amerikas Forenta Stater ("USA”), Kanada, Japan och Australien, och far darfor inte utbjudas till forsaljning eller forsaljas i USA, Kanada, Japan
eller Australien eller till personer med hemvist dér eller for sadan persons rakning. Anmélan om teckning av aktier i strid med ovanstaende kan
komma att anses vara ogiltig.

Siffror som anges i detta prospekt, daribland vissa totalsummor i tabeller, kan ha avrundats.

For detta prospekt galler svensk ratt. Tvist med anledning av innehallet i detta prospekt eller ddrmed sammanhangande réttsférhallanden
skall avgéras av svensk domstol exklusivt. Prospektet finns tillgdngligt pd Ohmans kontor, pd& Ohmans hemsida www.ohman.se, pa System-
Separations huvudkontor samt pa SystemSeparations hemsida www.systemseparation.se.

Framtidsinriktade uttalanden

Detta prospekt innehaller uttalanden av framatriktad karaktar som aterspeglar styrelsens aktuella syn avseende framtida handelser samt ope-
rativ och finansiell utveckling. Aven om styrelsen anser att de férvantningar som &terspeglas i framatriktade uttalanden &r rimliga, kan inga
garantier ldmnas att dessa forvantningar kommer att infrias. Framatriktade uttalanden uttrycker endast styrelsens bedémningar och antagan-
den vid tidpunkten for prospektet. Styrelsen gor ingen utfastelse om att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade
uttalanden till foljd av ny information, framtida héandelser eller dylikt. Presumtiva investerare uppmanas att ta del av den samlade informationen
i detta prospekt och samtidigt ha i atanke att framtida resultat, utveckling eller framgang kan skilja sig vasentligt fran styrelsens férvantningar.
| avsnittet “Riskfaktorer” finns en beskrivning, dock inte fullstandig, av faktorer som kan medféra att faktiska resultat eller presentationer skiljer
sig avsevart fran framtidsinriktade uttalanden.

Branschfakta och information fran tredje part
Detta prospekt innehaller historisk marknadsdata och branschprognoser avseende den marknad dar Bolaget ar verksamt. Bolaget har hamtat
denna information fran ett flertal kallor, bland annat branschpublikationer och marknadsundersékningar fran tredje part samt dven allmant
tillgénglig information. Aven om branschpublikationerna uppger att de &r baserade pé information som inhdmtats genom ett antal olika
kallor och med olika metoder som anses tillforlitliga kan inga garantier lamnas for att informationen ar korrekt och fullstandig.
Branschprognoser &r till sin natur vidhédftade med stor osdkerhet och ingen garanti kan ldmnas att sddana
prognoser kommer att infrias. Information fran tredje part har atergivits korrekt och, savitt sty-
relsen kan kanna till och férsakra genom jamforelse med annan information som offent-
liggjorts av berdrd tredje man, har inga uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle

kunna gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.
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Sammanfattning

Sammanfattningen skall ses som en introduktion till prospek-
tet. Varje beslut om att teckna aktier i Bolaget skall grunda sig
pa en bedomning av prospektet i dess helhet.

En investerare som vdcker talan vid domstol med anledning
av uppgifterna i prospektet kan bli tvungen att svara fér kostna-
derna for 6versattning av prospektet. En person far goras ansva-
rig for uppgifter som ingar i eller saknas i sammanfattningen
eller en 6verséttning av den bara om sammanfattningen eller
oversattningen ar vilseledande eller felaktig i forhallande till de
andra delarna av prospektet.

Villkor och anvisningar i sasmmandrag

Foretradesemissionen i korthet

De som pa avstamningsdagen den 27 april 2009 ar registrerade
som aktiedgare i SystemSeparation dger foretradesratt att for
en (1) befintlig aktie teckna tva (2) nya aktier. Teckning av aktier
med stdd av teckningsratter skall ske genom kontant betalning
under perioden 29 april till och med 13 maj 2009. Teckningskur-
sen ar faststalld till 0,60 kronor per aktie.

Genom Foretradesemissionen kan Bolagets aktiekapital 6kas
med hogst 8 103 381,48 kronor genom emission av samman-
lagt hogst 90 037 572 aktier. Bolagets aktiekapital kan saledes
komma att 6ka fran 4 051 690,74 kronor till hogst 12 155 072,22
kronor och antalet aktier i Bolaget frdn 45 018 786 aktier till sam-
manlagt hogst 135 056 358 aktier. Vid full teckning i Foretrades-
emissionen tillfors Bolaget cirka 54 miljoner kronor fore emis-
sionskostnader vilka beraknas uppga till cirka 7 miljoner kronor.

Foretradesratt: En (1) befintlig aktie i SystemSeparation berattigar till teckning av tva (2) nya aktier.

Teckningskurs: 0,60 kronor per aktie.

Sista dag for handel inklusive rétt att erhalla teckningsratter: 22 april 2009.

Avstamningsdag: 27 april 2009.
Teckningstid: 29 april-13 maj 2009.

Teckning med féretradesrétt och betalning: Teckning med stéd av teckningsratter sker genom kontant betalning under

teckningstiden.

Teckning med subsidiar foretradesratt eller utan foretradesratt och betalning: Betalning for aktier tecknade utan stod
av teckningsratter skall erldaggas senast tredje bankdagen efter det att besked om tilldelning avsants till tecknaren.

Handel med teckningsratter: 29 april-8 maj 20009.

Handel med BTA: 29 april 20009 till dess aktiekapitalokningen registrerats.

Aktiedgare erhaller tva (2) teckningsratter per registrerad aktie. For teckning av en (1) ny aktie erfordras en (1) teck-
ningsratt. For att inte férlora vardet pa teckningsratterna maste de antingen saljas senast den 8 maj 2009 eller utnyttjas
for att teckna nya aktier i SystemSeparation senast den 13 maj 2009. For ytterligare information se kapitel "Villkor och

anvisningar”.




Motiv for Foretradesemissionen

Styrelsen for SystemSeparation har antagit en ny strategiplan
med det Overgripande malet att genom investeringar i nya
affairsomraden etablera en koncern med tydligt fokus pa ener-
gi- och miljéteknik. | slutet av mars 2009 tog SystemSeparation
det forsta steget inom ramen for den nya strategin genom att
forvarva trapelletsproducenten EBH. For att finansiera fardig-
stallandet av EBH:s produktionsanldggning i Ystad samt i 6vrigt
starka den finansiella stéliningen har styrelsen den 17 april 2009
beslutat att, med stdd av bemyndigande fran extra bolagsstam-
ma den 25 mars 2009, genomféra Foretradesemissionen.

Riskfaktorer

Nedan féljer en oversikt av de mest vasentliga potentiella ris-

kerna vid en investering i SystemSeparation:

- Bolaget ar verksamt pa en marknad med hog konkurrens. En
del av Bolagets konkurrenter & multinationella féretag med
stora ekonomiska resurser.

- Bolagets rorelseintdkter genereras fran ett begransat antal
kunder.

- SystemSeparation och dess dotterbolag &r fér narvarande
inblandade i ett antal réttsliga tvister.

— En icke ovésentlig del av Bolagets produkter séljs pa markna-
der som kan betraktas som politiskt instabila.

- Bolaget ar kansligt for fordndringar i radande ravarupriser,
oljepriser, miljélagstiftning och anvandningen av fossila och
fornyelsebara branslen som energikélla.

- Bolaget har nyligen férvarvat EBH och kommer darmed att
expandera pa en for Bolaget ny marknad. Vidare ar pelletsfa-
briken i Ystad annu inte fardigstalld.

- Historiskt har likviditeten i SystemSeparation-aktien varit
begrénsad.

- Teckningsforbindelserna och nagra av teckningsatagandena
rorande Foretrddesemissionen ar inte sakerstéllda.

- Det finns ingen garanti for att ett framtida kapitalbehov inte
kan komma att uppsta.

Ovan ndmnda risker ar ett urval av potentiella risker i System-
Separation. Se vidare kapitel "Riskfaktorer”.

SystemSeparation i korthet

SystemSeparation bedriver verksamhet inom tva affarsomra-
den: Power Chemicals och Biomass Fuels. Affarsomradet Power
Chemicals utvecklar och marknadsfor innovativa hogkvalitativa
specialkemiska produkter som bidrar till IGnsammare och mil-
jovanligare energiproduktion i kraftverk och kraftvarmeverk.
De specialkemiska produkter som SystemSeparation erbjuder
syftar till att 6ka kundernas I6nsamhet och samtidigt minska
miljopaverkan. Affarsomradet Biomass Fuels tillverkar och
marknadsfor trépellets. Produktionsvolymen &r i dagslaget
begrdnsad men planeras att 6ka kraftigt under innevarande ar.
Affarsomradet forfogar 6ver tva produktionsanlaggningar, en i
Liepaja i Lettland som driftsattes under hosten 2008 och en i
Ystad hamn som foér narvarande ar under uppférande. Baserat
pa en fordjupad utvardering av de bada anldaggningarnas for-
utsattningar bedéms de initialt ha en sammanlagd arlig pro-
duktionskapacitet om cirka 120 000 ton trapellets. Genom en
planerad tillaggsinvestering i Ystadanlaggningen kan den sam-
manlagda produktionskapaciteten utokas till cirka 180 000 ton
per ar.



Finansiell information

Nedanstaende sammandrag av SystemSeparations raken- "Proformaredovisning 2008"” samt arsredovisningarna fér 2008,
skaper och proformaredovisning bor ldsas tillsammans med 2007 och 2006 som ar inforlivade i detta prospekt genom
kapitel "Kommentarer till den finansiella utvecklingen” och hanvisning.

Bolagets formella rakenskaper

Belopp i tusental kronor 2008 2007 2006’ 2006
Resultatrdkningar

Rorelsens intakter 35152 20 600 12710 26 643
Rorelseresultat 350 -11710 -21962 -20714
Periodens resultat 1246 -9379 -21 112 -21 112
Balansrékningar

Anldggningstillgangar 11126 8867 1598
Varulager 3843 3801 6487
Kortfristiga fordringar 5033 4594 7977
Kundfordringar 5201 3858 1666
Likvida medel 19 509 19978 31980
Summa tillgdngar 44712 41098 49708
Eget kapital 35688 34059 43 043
Skulder 9024 7 039 6 665
Summa eget kapital och skulder 44712 41098 49708
Kassaflédesanalyser

Kassaflode fran den Iopande verksamheten -40 -14 627 -18 306
Kassaflode fran investeringsverksamheten -430 876 -323
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 1750 27 719
Periodens kassaflode -469 -12.002 9090

1. Avser jamforelsesiffror for rdkenskapsaret 2007 (exklusive affairsomradet SystemSeparation Specialkemi) hdmtade ur Bolagets arsredovisning for 2007.

Proformaredovisning 2008

Proformaredovisningen har upprattats i syfte att belysa System-
Separations finansiella stéllning och resultat efter SystemSeparations
forvarv av EBH.

Belopp i tusental kronor 2008
Resultatrdkningar

Rorelsens intdkter 37228
Rorelseresultat -13 493
Periodens resultat -16 472
Balansrdkningar

Anldggningstillgangar 62 839
Ovriga fordringar samt férutbetalda

kostnader och upplupna intakter 8700
Varulager, férnédenheter mm 6721
Kundfordringar 5201
Likvida medel 25175
Summa tillgangar 108 636
Eget kapital 53438
Skulder 55198

Summa eget kapital och skulder 108 636




Oversikt over drift och finansiering
SystemSeparations verksamhet har hittills i huvudsak finansie-
rats med eget kapital. Under det forlangda rékenskapsaret 2005
tillférdes Bolaget genom flera nyemissioner sammanlagt cirka
41 miljoner kronor efter emissionskostnader. Under 2006 till-
fordes Bolaget genom en foretrddesemission ytterligare cirka
28 miljoner kronor efter emissionskostnader. Under vintern
2008/2009 har EBH tagit upp lan om 20 miljoner kronor fran
Vostok Komi (Cyprus) Limited. Lanen har huvudsakligen nyttjats
for att finansiera uppférandet av pelletsanldaggningen i Ystad.
SystemSeparation har ett kapitalbehov om cirka 45 miljo-
ner kronor, vilket i huvudsak ar hanforbart till aterbetalning
av ovan namnda lan och aterstdende investeringar i pellets-
anldaggningen i Ystad. Kapitalbehovet kommer att tillgodoses
genom féreliggande Foretradesemission. Foretradesemissio-
nen ar garanterad i sin helhet genom teckningsfoérbindelser och
garantidtaganden.

Storre aktiedgare

Framtidsutsikter

Bolaget ser med tillforsikt pa framtiden och gér bedomningen
att Bolaget har en stark position for att tillvarata de affarsmoj-
ligheter som erbjuds pa de marknader dar Bolaget &r verk-
samt. Bolagets bedémning baseras huvudsakligen pa foljande
faktorer: (i) under 2008 6kade SystemSeparations forséljning
och resultat vasentligt jamfort med féregdende ar, (ii) System-
Separations kunder inom kraftindustrin ar relativt konjunk-
turokénsliga och Bolaget har inte noterat ndagon minskning i
deras efterfragan, (i) det rddande forsaljningspriset pa pellets
ar attraktivt, och (iv) risken inom affarsomradet Biomass Fuels
begrdnsas av det femadriga leveransavtal som har ingatts med
Fortum Varme samt inganget leveransavtal avseende insats-
varor till produktionen.

Bolagets storsta dgare den 9 april 2009 (inklusive férandringar till foljd av férvarvet av EBH) framgar av tabellen nedan:

. Antal Andelav  Ackumulerad andel av
Agare aktier roster och kapital roster och kapital
Vostok Nafta'? 13650 753 30,3% 30,3%
Bohusman AB? 4984 756 11,1% 41,4%
Swede Bondsko AB? 3504192 7,8% 49,2%
Alga Styrinvest AB 2445500 5,4% 54,6%
Gunnar Strom 2300500 5,1% 59,7%
Magnus Unger 2000000 4,4% 64,2%
Nordnet Pensionsforsakring AB 1180030 2,6% 66,8%
Goran Kéllebo 980 341 2,2% 69,0%
AB Johan Hansson 900 000 2,0% 71,0%
SEB Trygg Life Ireland Assurance 850 000 1,9% 72,8%
Ovriga 12222714 27,2% 100,0%
Totalt 45 018 786 100,0% 100,0%

1. Aktierna dgs genom Vostok Komi (Cyprus ) Limited, ett av Vostok Nafta Investment Ltd helagt dotterbolag.
2. Har forbundit sig att inte avyttra nagra aktier i Bolaget fore den 25 juni 20009.



Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer
SystemSeparations styrelse bestar av fyra ledaméter: Mag-
nus Unger (ordforande), Sven Karlin (vice ordférande), Goran
Brorsson och Peter Henderson. Bolagets ledande befattnings-
havare utgdrs av Peter Henderson (verkstdllande direktor),
Daniel Weitmann (vice verkstdllande direktdér och CFO) och
Roland Duvends (affirsomradeschef Biomass Fuels). System-
Separations revisorer dr PricewaterhouseCoopers AB med Nick-
las Kullberg som huvudansvarig revisor.

Tre av styrelsens fyra ledamoter och tva av tre ledande
befattningshavarna ér aktiedgare i Bolaget.

Under 2008 utgick ersattning till styrelsen enligt féljande:
Magnus Unger 120 tusen kronor, Sven Karlin 320 tusen kronor
(varav 80 tusen kronor avsag styrelsearvode och 240 tusen
kronor avsdag operativt arbete for Bolagets rakning) och Géran
Brorsson 50 tusen kronor. Peter Henderson erhéll inget arvode
for sitt styrelsearbete. Ersattning till den verkstéllande direkto-
ren och ledande befattningsvare utgors av fast 16n, arlig varia-
bel 16n, langsiktig variabel [6n, pension samt Gvriga formaner.
Den verkstallande direktoren erholl under 2008 en samman-
lagd ersdttning om 1754 tusen kronor och Ovriga ledande
befattningshavare erholl 1 102 tusen kronor.

Antalet anstallda i koncernen uppgick den 31 mars 2009 till
28 personer.

Néarstaendetransaktioner
Tva av aktiedgarna i SystemSeparation, Vostok Komi (Cyprus)
Limited och Bohusman AB, har gett lan till EBH. Vostok Komi
(Cyprus) Limited har vid tva tillfallen gett lan till EBH om sam-
mantaget 20 miljoner kronor. Bohusman AB har en fordran pa
cirka 2 miljoner kronor som forfallit till betalning och skall folj-
aktligen erldaggas omedelbart vid anfordran.

For en redogorelse av 6vriga transaktioner med narstaende,
se "Ndrstdendetransaktioner” under “Legal information och
kompletterande upplysningar”.

Handel i SystemSeparations aktier

SystemSeparations aktier handlas under kortnamnet SYSE pa
AktieTorget. SystemSeparation har avtalat med Remium AB om
likviditetsgaranti. Remium AB ska i egenskap av likviditetsga-
rant stdlla en kop- respektive sdljyvolym om vardera minst tva
handelsposter sa att en skillnad om hdgst 4 procent erhalls
mellan kop respektive séljkurs. En handelspost omfattar 2 000
aktier, men handel kan aven ske i farre antal aktier.

Ovriga upplysningar

Enligt bolagsordningen, som antogs pa extra bolagsstdamma
den 25 mars 2009, skall Bolagets aktiekapital uppga till lagst
4050 000 kronor och hégst 16 200 000 kronor och antalet aktier
skall vara lagst 45 000 000 och hogst 180 000 000.



Riskfaktorer

Investeringar i vardepapper ar forenade med risktagande och
olika faktorer pdverkar vardet pd Bolagets aktier och mgjlighe-
terna att handla i dessa papper. Vid beddmningen av Bolagets
framtida vardeutveckling ar det sarskilt viktigt att ta hansyn till
de risker som forknippas med verksamheten och i det foljande
avsnittet redovisas en samlad redogorelse for riskfaktorer som
kan komma att paverka Bolagets framtida verksamhet, resultat
och finansiella stéllning. De riskfaktorer som anges nedan fol-
jer utan prioritetsordning och gor inte ansprak pa att vara hel-
tackande. Potentiella investerare bér dven noggrant analysera
Ovriga delar av detta prospekt jamte en allman omvérldsanalys
innan beslut fattas om férvarv av aktier i Bolaget.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Utveckling pa marknaden

En minskning av anvéndandet av fossila brénslen, exempelvis
pa grund av ett hogt varldsmarknadspris pa olja, kan pa lang
sikt forsvaga marknaden for tillsatsprodukter inom olje- och
kolkraftverk, vilket kan komma att paverka Bolagets verksam-
het, finansiella stéllning och resultat negativt. Vidare finns det
ocksa risk for missbeddmningar vid lanseringen av nya produk-
ter, vilket kan innebéra att uppsatta mal inte nas eller tar langre
tid att uppna an forvantat.

Konkurrenssituation

Konkurrensen inom Bolagets branscher ar intensiv, bade vad
galler produkter och marknader. En del av Bolagets konkurren-
ter & multinationella féretag med stora ekonomiska resurser.
Dessa foretag kan i regel avsatta mer resurser till marknadsak-
tiviteter, produktutvecklingsprogram och liknande projekt. En
omfattande satsning och produktutveckling fran en konkurrent
kan medfora risker i form av vikande marknadsandelar. Vidare
kan foretag med en global men i dagsldaget narliggande verk-
samhet bestdmma sig for en etablering inom de omraden som
Bolaget ar verksamt. Okad konkurrens kan innebira prispress
saval som andra negativa forsaljnings- och resultateffekter for
Bolaget. Mot bakgrund av detta dr det inte sakert att Bolaget ar
framgangsrikt ur konkurrenssynpunkt.

Teknikberoende

Bolaget utvecklar och marknadsfor oljetillsatsprodukter samt
en mindre mangd ovriga kemiska produkter. Genom EBH kom-
mer aven trapellets att tillverkas. Bolagets framgang ar beroen-
de av férmagan att identifiera och anpassa sig till den radande
tekniska utvecklingen inom Bolagets verksamhetsomraden.
Att kunna forutse framtida teknikskiften och vara ledande
inom produktutveckling ar av stor betydelse fér Bolagets fort-
satta tillvaxt. | framtiden kan effektiv konkurrerande teknologi
komma att utvecklas, vilken kan komma att ta marknadsandelar
fran Bolagets produkter. Det finns inga garantier for att Bola-
get lyckas identifiera och anpassa sig till framtida teknikskiften,
vilket kan komma att paverka Bolagets finansiella stallning och
resultat negativt.

Beroende av ett fatal kunder

Bolagets rorelseintakter, bade avseende specialkemiska pro-
dukter och trapellets, genereras fran ett begrénsat antal kun-
der. Under 2008 svarade de fem storsta kunderna inom Power
Chemicals fér 82 procent av omsattningen. Inom Biomass Fuels
svarade en kund for hela omsattningen. En forlust av en stor-
re kund kan darfor paverka Bolagets omsattning och resultat
negativt.

Leverantorer och partners

Bolagets forsaljning bygger delvis pa samarbete med distri-
butdrer, agenter och andra samarbetspartners. Produktion av
Bolagets egenutvecklade oljetillsatsprodukter sker framst hos
en kontrakterad underleverantor. Det finns ingen garanti for
att leverantorer eller andra samarbetspartners vid avtalens
upphdrande véljer att teckna nytt avtal med Bolaget. Ett upp-
sagt avtal eller avbrutet samarbete med en eller flera leveran-
torer kan inverka negativt pa Bolagets tillvéxt, omsattning och
resultat. Det kan inte heller garanteras att Bolaget i framtiden
kan omférhandla och férnya befintliga avtal eller intrdda i nya
avtalsrelationer med 6nskvarda leverantorer for att expandera
verksamheten och darmed uppna malen.

Immateriella rattigheter

Bolagets produkter ar till viss del skyddade genom befintliga
patent och ytterligare patentansdkningar har ingivits. Bolaget
kan inte garantera att ingivna patentansdkningar kommer att
godkannas och inte heller att ett godkant patent kommer att
utgdra ett fullgott kommersiellt skydd i framtiden. Aven om
Bolaget amnar patentskydda vissa I6sningar kan det komma att
utvecklas konkurrerande 16sningar och teknologier som kring-
gar Bolagets patent och minskar vardet av dessa.

Tvister

Saval moderbolaget som dotterbolagen ar for narvarande
inblandade i ett antal rattsliga tvister. Systemseparation Ltd.,
som inte ingar i koncernen, pakallade i februari 2009 ett skilje-
forfarande mot SystemSeparation Holding AB (publ), System-
Separation Sweden AB och SystemSeparation RUS OOO med
yrkande om att ett rorelsedverlatelseavtal avseende rorelsen
i Ryssland skall ogiltigforklaras och aterga. Darutover kravde
Systemseparation Ltd. skadestand om 20 miljoner kronor. Bola-
gen bestred i svaromal avtalsbrott och dberopade kvittnings-
vis vissa motfordringar. Systemseparation Ltd aterkallade, efter
att bolagen ingivit svaromal, sin talan. Tvist om motfordringar
handldggs dock alltjgmt i Stockholms tingsratt dar Bolaget ar
kdrande och yrkar pa ett belopp om 1400 tusen kronor och
263 928 euro jamte ranta.

Det foreligger en tvist mellan Pelab Pellets AB och EBH anga-
ende en forsenad betalning vid leverans av utrustning. Pelab
Pellets AB:s yrkande avser skadestand om 1700 tusen kronor.
Vidare foreligger en tvist mellan Aaron & Dunkerque LLC och



EBH déar Aaron & Dunkerque LLC yrkar att EBH forpliktigas utge
sammanlagt 780 tusen kronor.

For bolagen negativa utfall av dessa tvister kan leda till saval
likviditetspafrestningar som allvarliga stérningar i den verksam-
het som bedrivs av bolagen.

Personal

Bolagets resultat ar beroende av medarbetarnas kompetens
och insatser. Bolagets fortsatta utveckling ar beroende av ett
antal erfarna medarbetare med relevant expertis. Dessa med-
arbetare aterfinnes saval i Bolagets styrelse och ledning som
bland koncernens medarbetare i 6vrigt. Forlust av en eller flera
nyckelpersoner kan pa kort sikt medféra negativa konsekvenser
for Bolagets verksamhet och resultat.

Politiska risker

En icke ovdsentlig del av Bolagets produkter séljs pa marknader
som kan betraktas som politiskt instabila. Bolagets méjligheter
attavsatta produkter pa dessa marknader kan darfér komma att
paverkas av politiska beslut och ekonomisk osdkerhet i dessa
lander.

Risker kan uppsta genom forandringar av bland annat lagar,
skatter, tullar, vaxelkurser och andra villkor for utlandska bolag.
Bolaget paverkas dven av politiska och ekonomiska osakerhets-
faktorer som risk for expropriation, forstatligande, konfiskering
av tillgangar och lagstiftningsandringar nar det galler nivan av
utldndskt dgande.

Ekonomiska risker

Bolaget ar kénsligt for radande ravarupriser, oljepriser, miljolag-
stiftning och anvandningen av fossila och fornyelsebara bréns-
len som energikalla. Bolaget paverkas ocksa av den allménna
konjunkturutvecklingen pa respektive marknad. Ovanstdende
risker kan medféra negativa konsekvenser fér Bolagets verk-
samhet, resultat och finansiella stéllning.

Valutarisker

Genom att verka internationellt utsatts Bolaget for valutaris-
ker genom framtida affarstransaktioner och den péverkan det
har pa redovisade tillgangar och skulder. Bolagets valutaexpo-
nering avser primart euro, ryska rubel och amerikanska dollar.
Eftersom en stor del av forséljningen sker till Ryssland, varvid
betalning erldggs i rubel, finns i Bolaget en betydande valuta-
exponering och dartill tillhdrande valutarisk.

Risker relaterade till framtida forvarv

Bolaget planerar att expandera kraftigt under de kommande
aren, dels genom att 6ka marknadspenetrationenide lander och
regioner ddr det redan ar etablerat, dels genom etablering i nya
lander och regioner. En etablering i nya lander och regioner kan
medfora problem och risker som ar svara att forutse. Vidare kan
etableringar férsenas genom faktorer som Bolaget inte kan kon-
trollera och dadrigenom medfora intdktsbortfall savdl som ofor-

utsedda kostnader. Bolaget kan komma att genomfora forvérv
av andra foretag. Uteblivna synergieffekter och ett mindre lycko-
samt integreringsarbete kan paverka saval Bolagets verksamhet
som resultat negativt. En snabb tillvaxt kan medféra problem pa
det organisatoriska planet, dels genom svarigheter att rekrytera
personal med rétt kompetens, dels genom eventuella problem
for personal att framgdngsrikt integreras i organisationen.
Personer med hog kompetens ar eftertraktade och Bolaget
kan adra sig hoga kostnader for att rekrytera sadana medarbe-
tare. Om Bolaget inte lyckas bibehalla kompetenta medarbeta-
re i organisationen samt rekrytera nya medarbetare, kan det fa
negativa konsekvenser for Bolagets framtida expansion.

Finansieringsrelaterade risker

Det ar styrelsens bedomning att Bolaget efter genomférandet
av foreliggande Foretrddesemission har tillrackliga finansiella
resurser. Det finns dock ingen garanti for att Bolaget i framtiden
inte kan komma att behéva ytterligare kapital for att genom-
fora befintliga projekt, investera i nya projekt eller i dvrigt for
att anpassa Bolagets verksamhet till marknadens standard och
krav. Ett framtida kapitalbehov kan tillgodoses genom emission
av aktier, obligationer, upptagande av banklan, joint ventures,
forséljning av tillgangar eller pa annat sétt. Det kan dock inte
garanteras att Bolaget kommer att kunna erhdlla erforderlig
finansiering eller att sadan finansiering kan erhallas pa for Bola-
get acceptabla villkor. En eventuell aktiefinansiering kan inne-
béra en utspadning for aktiedgare och en skuldfinansiering, om
en sadan overhuvudtaget finns tillganglig for Bolaget, kan inne-
béara restriktioner avseende Bolagets finansieringsmajligheter
i Ovrigt samt den operativa verksamheten. Den rddande finan-
siella oron i varlden har medfort en 6kad restriktivitet hos ban-
ker och andra finansiella institut vad galler kreditgivning, vilket
kan komma att paverka Bolaget negativt. Misslyckande med att
erhalla ytterligare finansiering vid rétt tillfalle kan medféra att
Bolaget maste skjuta upp, minska eller avsluta verksamheter
eller forsélja tillgdngar. Det kan inte garanteras att sddan forsalj-
ning av tillgangar kan ske pa for Bolaget gynnsamma villkor.

Forvarvet av EBH
Genom forvdrvet av EBH expanderar SystemSeparation pa en
for Bolaget ny marknad. Utvecklingen av EBH:s fabrik i Ystad ar
kapitalkravande. Styrelsen i Bolaget bedomer att det foreligger
ett kapitalbehov om cirka 20 miljoner kronor for att driftsatta
EBH:s pelletsanlaggning i Ystad. Det ar styrelsens beddmning
att Bolaget, efter tillférsel av emissionslikvid fran féreliggande
Foretradesemission, ar tillrdckligt kapitaliserat for detta danda-
mal. Det kan dock inte uteslutas att ytterligare kapital kan
komma att kravas. Det kan inte garanteras att sadan ytterligare
finansiering kan erhallas i den utstrdckning som kravs och det
kan inte heller garanteras att tidsplanen for denna eller andra
framtida investeringar kan efterlevas.

Tillverkningen av trépellets &r beroende av stabila leveran-
ser av trardvara. Hojningar av priserna pa traravara kan ha en



negativ effekt pd Bolagets resultatutveckling om detta inte kan
kompenseras genom 6kade forsaljningspriser.

For ndrvarande sdljs hela pelletsproduktionen till en kund,
vilket innebdr en exponering for Bolaget trots gallande leve-
ransavtal.

EBH:s dotterbolag SIA Pellets Latvia har annu ej erhallit samt-
liga nédvandiga tillstand for tillverkningen i Lettland.

Marknads- och aktierelaterade risker

Begransad likviditet i SystemSeparation-aktien

Historiskt har likviditeten i SystemSeparation-aktien varit
begrdnsad. For att framja en god likviditet i Bolagets aktie har
Remium AB atagit sig att vara likviditetsgarant i samband med
handeln i Bolagets aktie pa AktieTorget. Det ar inte mojligt att
forutse hur investerarnas intresse for SystemSeparation-aktien
andras over tiden. Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas
kan detinnebdra svarigheter att sélja storre aktieposterinom en
sndv tidsperiod, utan att priset pa aktien paverkas negativt for
aktiedgaren. Likasa skulle ett upphérande av likviditetsgarantin
komma att forsamra likviditeten i aktien.

Handel pa AktieTorget

SystemSeparations aktie handlas pa AktieTorget. AktieTorget ar
en alternativ marknadsplats som &gs och drivs av AktieTorget
Holding AB. Den har inte samma juridiska status som en reg-
lerad marknad. Bolag pa AktieTorget regleras av AktieTorgets
regler och inte av de juridiska krav som stélls for handel pa
en reglerad marknad. Exempelvis uppstalls inte samma krav
pa informationsgivning for bolag pa AktieTorget jamfort med
bolag noterade pa en reglerad marknad. Detta innebar sam-
mantaget att en placering i ett bolag som handlas pa Aktie-
Torget ar mer riskfylld @n en placering i ett borsnoterat bolag.

Aktiemarknadsrisker

Marknadspriset pa Bolagets aktie kan falla till foljd av att aktier
avyttras pa marknaden i osedvanligt stor utstrackning, eller till
foljd av forvantningar om att sddana avyttringar kommer att
ske. Sadana avyttringar kan dven gora det svart for Bolaget att i
framtiden anskaffa kapital genom emission av aktier eller andra
vardepapper vid de tidpunkter och till de villkor Bolaget bed6-
mer [dmpligt.

En potentiell investerare i Bolaget bor uppmarksamma att en
investering i Bolaget ar forenad med hdog risk och att det inte
finns nagra garantier for att aktiekursen kommer att ha en posi-
tiv utveckling. Aktiekursens utveckling ar beroende av en rad
faktorer utdver utvecklingen av Bolagets verksamhet och som
ligger utanfor Bolagets maojlighet att paverka. Sddana faktorer
ar bland annat konjunkturen, marknadsrantan, alternativav-
kastningsmojligheter, kapitalfloden, politisk osdkerhet samt
marknads- och beteendepsykologi. Aven om Bolagets verk-
samhet utvecklas positivt finns det en risk att en investerare vid
avyttringstillféllet gor en realisationsforlust.

Forandringar i dgarstrukturen

Efter forvarvet av EBH dger ett antal aktiedgare tillsammans en
vasentlig del av samtliga utestdende aktier. Dessa aktiedgare
har tillsammans mojlighet att utdva ett vdsentligt inflytande
pa alla drenden som kraver godkdnnande av aktiedgarna, dari-
bland utndmning och avsdttning av styrelseledaméter och
eventuella forslag till fusioner, konsolidering eller foérséljning
av samtliga eller i stort sett alla Bolagets tillgdangar samt andra
foretagstransaktioner. Denna koncentration av dgarkontrollen
kan vara till nackdel for aktiedgare som har andra intressen an
majoritetsagarna.

Ett dgarskifte i ett bolag kan vidare ha skattemassiga effekter,
bland annat i form av férlorade underskottsavdrag. Det finns en
risk att denna typ av skatteregler kan komma att vara tillampli-
ga, exempelvis om Foretradesemissionen till stor del tecknas av
investerare vilka inte tidigare &r aktiedgare i SystemSeparation.
Bolaget |6per dérmed en risk att forlora delar av dess under-
skottsavdrag vilket skulle paverka SystemSeparations resultat
negativt.

Teckningsforbindelser och teckningsataganden rérande
Foretradesemissionen

En grupp av befintliga aktiedgare i SystemSeparation har dtagit
sig att teckna 38,7 procent av aktierna i Féretrddesemissionen.
Namnen pa dessa aktiedgare framgar av avsnitt "Teckningsfor-
bindelser och teckningsataganden” under “Legal information
och kompletterande upplysningar”. Dessa teckningsférbindel-
ser ar emellertid inte sdkerstallda. Det finns salunda en risk att
en eller flera av dessa aktiedgare inte kan uppfylla sina teck-
ningsforbindelser, vilket skulle kunna fa en negativ inverkan pa
SystemSeparations mojligheter att framgangsrikt genomféra
Foretradesemissionen.

Vidare kommer Garanterna (sdsom dessa definieras i avsnit-
tet "Teckningsforbindelser och teckningsataganden” under
"Legal information och kompletterande upplysningar”), om en
betydande del av aktierna inte tecknas under teckningsperio-
den, att vara skyldiga att teckna sadana aktier som inte teck-
nats. Trots att flertalet Garanter har pantforskrivit depainnehav
till sakerhet for avgivna teckningsataganden kan det inte garan-
teras att de fullt ut kan fullgéra sina respektive ataganden, vilket
skulle kunna inverka negativt pa utfallet av Féretradesemissio-
nen. Om Garanternas teckningsataganden tas i ansprak sa kan
de komma att 6ka dgandet i SystemSeparation i betydande
grad. Vissa av dessa Garanter kan till och med hamna i en situa-
tion dar de kan komma att utéva ett betydande inflytande och
kontroll dver SystemSeparation.



Inbjudan till teckning av aktier

Styrelsen for SystemSeparation beslutade den 17 april 2009, med stéd av bemyndigande fran extra bolags-
stdmma den 25 mars 2009, att genomfdra en nyemission av hogst 90 037 572 aktier med foretradesratt for
Bolagets aktiedgare (Féretradesemissionen). Genom Foretradesemissionen kan aktiekapitalet komma att
6ka med hogst 8 103 381,48 kronor fran 4 051 690,74 kronor till hdgst 12 155 072,22 kronor.

Utspddningseffekten uppgar maximalt till 66,7 procent fér de aktiedgare som avstar att teckna aktier i
Foretradesemissionen motsvarande deras dgarandel i Bolaget pa avstémningsdagen. Genom Foretrades-
emissionen tillférs Bolaget hogst cirka 47 miljoner kronor efter emissionskostnader, vilka berdknas uppga
till cirka 7" miljoner kronor. De nya aktierna ska medféra samma ratt som de forutvarande aktiernai Bolaget.

For det fall att inte samtliga nyemitterade aktier tecknas med stod av teckningsratter dger styrelsen,
inom ramen for Foretradesemissionens hégsta belopp, rétt att besluta om tilldelning av aktier till de som
anmalt sig for teckning av aktier med stéd av subsidiar foretradesratt eller utan foretradesrétt. Det ar darfor
mojligt att, utéver den teckning som sker med stdd av teckningsratter, anmala sig for teckning med stéd av
subsididr foretradesréatt eller utan foretradesrdtt genom anvandande av sarskild anmalningssedel.

Harmed inbjuds, i enlighet med villkoren i detta prospekt, aktiedgarna att teckna och allmanheten att
anmala sitt intresse om att teckna nyemitterade aktier i SystemSeparation.

Teckningsforbindelser och teckningsataganden?

En grupp befintliga aktiedgare i SystemSeparation, daribland Vostok Nafta (genom Vostok Komi (Cyprus)
Limited) och Magnus Unger har forbundit sig att teckna aktier motsvarande 38,7 procent av Foretra-
desemissionen?. Darutover har nagra befintliga aktiedgare, daribland Vostok Nafta (genom Vostok Komi
(Cyprus) Limited) och Magnus Unger, och en grupp investerare som inte ar befintliga aktiedgare i System-
Separation, atagit sig att tillsammans teckna samtliga aktier som inte tecknas med eller utan stéd av teck-
ningsratter i Foretradesemissionen. Foretrddesemissionen dr darmed garanterad i sin helhet.

Stockholm den 23 april 2009
SystemSeparation Sweden Holding AB (publ)

Styrelsen

1. Varav cirka 1,7 miljoner kronor avser garantikostnader.

2. For ytterligare information se avsnitt “Teckningsforbindelser och teckningsataganden” under “Legal information och
kompletterande upplysningar”.

3. ALGA Styrinvest AB har avgivit en teckningsforbindelse motsvarande 50 procent av dess aktieinnehav i SystemSeparation
den 19 mars 2009.
Ovriga teckningsférbindelser galler teckning av aktier motsvarande respektive aktiedgares andel av Féretrddesemissionen
den 19 mars 2009.




Bakgrund och motiv

Styrelsen for SystemSeparation har antagit en ny strategiplan med det 6vergripande malet att genom
investeringar i nya affarsomraden etablera en koncern med tydligt fokus pa energi- och miljoteknik. I slu-
tet av mars 2009 tog SystemSeparation det forsta steget inom ramen for den nya strategin genom att
forvarva trapelletsproducenten EBH. Den férvdrvade verksamheten utgor ett separat affarsomrade inom
SystemSeparation och kompletterar SystemSeparations befintliga verksamhet val. Férvarvet forvantas
bland annat medféra synergier inom forséljning och marknadsféring genom att ett utékat kunderbju-
dande kommer att kunna riktas till en bredare kundbas.

EBH har tva produktionsanlaggningar for trapellets, en i Ystad (vilken ar under uppférande) och en i
LiepajaiLettland. Anldaggningen i Ystad kommer initialt att ha en produktionskapacitet om 83 000 ton pel-
lets per ar och driftsattning berdknas ske senast under andra halvaret 2009. Under 2008 ingick EBH, genom
dotterbolag, ett femarigt leveransavtal avseende motsvarande arsvolym till ett pris om 1 100 kronor per
ton, vilket innebar att SystemSeparation redan fran produktionsstart kommer att ha avséttning for hela
trapelletsproduktionen fran Ystad.

For att finansiera fardigstallandet av produktionsanlaggningen i Ystad samt i Ovrigt starka den finansiel-
la stéllningen har styrelsen i SystemSeparation beslutat att genomfdra en nyemission om cirka 54 miljoner
kronor fére emissionskostnader. Styrelsens beddmning &r att nettolikviden om cirka 47 miljoner kronor
huvudsakligen kommer att nyttjas enligt féljande: (i) 20 miljoner kronor for driftsattning av produktions-
anlaggningen i Ystad' varav cirka 14 miljoner kronor avser investeringar i materiella anldaggningstillgangar,
(ii) dterbetalning av befintliga [an jamte rdnta upptagna fran Vostok Komi (Cyprus) Limited om cirka 21 mil-
joner kronor samt (iii) rorelsekapital om cirka 6 miljoner kronor.

| 6vrigt hdnvisas till redogdrelsen i detta prospekt, vilket har upprdttats med anledning av féreliggande Fére-
tridesemission i SystemSeparation Sweden Holding AB (publ). Styrelsen fér SystemSeparation Sweden Holding
AB (publ) dr ansvarig for innehdllet i detta prospekt. Styrelsen fér SystemSeparation Sweden Holding AB (publ)
forsdkrar hdrmed att den har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgdrder for att sdkerstdlla att uppgifterna i pro-
spektet, savitt styrelsen kdnner till, 6verensstimmer med faktiska férhdllanden och att ingenting dr uteldmnat
som skulle kunna pdverka prospektets innebord.

Stockholm den 23 april 2009
SystemSeparation Sweden Holding AB (publ)

Styrelsen

1. E. Ohman J:or AB har lanat ut 20 miljoner kronor fér detta &ndamal samt fér att sakerstélla Bolagets behov av rérelse-
kapital fram till dess att emissionslikviden erhalls.



Styrelseordforanden har ordet

Vi har mdlmedvetet arbetat med att genomféra det omstruktu-
reringsprogram som initierades under 2006. Det ar med bade
stolthet och glddje som vi nu kan konstatera att SystemSepara-
tion redovisade sin forsta helarsvinst for rakenskapsaret 2008.

Vi kan ocksa konstatera att den globala miljodebatten okat
miljdomedvetandet generellt samt ocksa medfort en 6kad ambi-
tion fran kraftindustrin att medverka till en héllbar utveckling.
Vidare har uppféljningen av Kyotoprotokollet och starka kraf-
ter inom den Europeiska Unionen varit drivande for att minska
koldioxidutsldppen samt for en 6kad anvéndning av fornybar
energi. Vi dr overtygade om att denna utveckling har gagnat oss
och kommer att fortsatta att gora sa framgent. Var stora utma-
ning ligger i att erbjuda hogkvalitativa och kostnadseffektiva
miljotekniska produkter som méter den 6kande efterfragan pa
desamma.

Det ar darfor ett naturligt steg i SystemSeparations utveck-
ling att utoka sin verksamhet till att omfatta ytterligare affars-
omraden. Genom forvarvet av EBH kommer SystemSeparation
att bli en ledande pelletstillverkare i Sverige. Det femariga leve-
ranskontrakt som Ystad Pellets AB har ingatt med Fortum Varme
avseende 83 000 ton pellets per ar ger oss rag i ryggen saval
som en solid bas att fortsatta att utveckla pelletstillverkningen
fran. Malsdttningen &r att vart nya affairsomrade Biomass Fuels
skall generera positiva operativa kassafloden redan under 2010.
Var ambition &r att, sa snart vi har uppnatt full produktion och
sakerstallt kvaliteten pa tillverkad pellets, uppgradera anldagg-
ningen till en kapacitet om cirka 144 000 ton per ar under 2010.

Gamla SystemSeparations verksamhet kommer att utgora
afféarsomradet Power Chemicals. Forsaljningen for Power Che-
micals specialkemiska produkter for oljeeldade kraftverk har
utvecklats mycket positivt under 2008 och forsta kvartalet
2009. Vi mérker av ett 6kande intresse fran saval befintliga som
nya kunder pa en rad marknader, déribland den asiatiska, den
pakistanska, den ryska och de central- och nordamerikanska
marknaderna. Power Chemicals kommer att fokusera pa att
utveckla relationen med befintliga kunder samt soka etablera
nya kundkontakter pa nagra fa vél selekterade nya marknader.
Vidare har Power Chemicals under vintern 2008/2009 utvecklat
och testat en ny specialkemisk produkt for fasta biobranslen,
vilken har uppvisat mycket lovande resultat under den forsta
testperioden. For narvarande utfors ytterligare tester och om
dessa faller val ut kan produkten lanseras i Norden inom en inte
alltfor avlagsen framtid.

Ett samarbete mellan SystemSeparations tva affarsomra-
den forvantas ge synergieffekter inte minst genom den ovan
beskrivna produkten, men dven genom inforséljning till kunder,
utveckling av kundanpassade produkter samt en effektivare
administration.

Vi har nu en stark organisation som star val rustad for vidare
expansion och utveckling. Det kommer att bli en spdannande
och givande utmaning att tillsammans med Bolagets gamla och
nya medarbetare utveckla Bolaget under de narmaste aren. Vi
ser fram emot en fortsatt positiv vinstutveckling till gladje for
saval vdra anstéllda som vara aktiedgare.

Magnus Unger
Styrelseordforande i
SystemSeparation Sweden Holding AB (publ)




Villkor och anvisningar

Foretradesratt till teckning

Den som pa avstamningsdagen den 27 april 2009 &r registrerad
som aktiedgare i SystemSeparation dger foretradesratt att for
en (1) befintlig aktie teckna tva (2) nya aktier'.

Teckningskurs
For varje tecknad aktie skall 0,60 kronor erldggas kontant.

Avstamningsdag

Avstamningsdag ar den 27 april 2009. Aktierna i SystemSepara-
tion handlas inklusive teckningsrétter till och med den 22 april
2009 och exklusive teckningsratter fran och med den 23 april
2009.

Teckningsratter
For varje befintlig aktie erhalls tva (2) teckningsratter. For teck-
ning av en (1) aktie erfordras en (1) teckningsratt.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter kommer att ske pa AktieTorget
under perioden 29 april till och med 8 maj 2009. Teckningsrat-
terna maste séljas senast den 8 maj 2009 eller anvandas for teck-
ning av aktier senast den 13 maj 2009 for att inte bli ogiltiga och
forlora sitt varde.

Teckningstid
Teckning av aktier skall ske genom kontant betalning under
perioden 29 april till och med 13 maj 2009. Observera att teck-
ning och betalning skall ske senast den 13 maj 2009. Efter teck-
ningstidens utgdng blir ej utnyttjade teckningsrétter ogiltiga
och saknar darmed varde. Dessa kommer darefter att avregist-
reras fran VP-kontot utan avisering. For att inte forlora vardet pa
teckningsratterna maste dessa saledes antingen:
- sdljas pa AktieTorget senast den 8 maj 2009, eller
— utnyttjas for att teckna nya aktier i SystemSeparation

senast den 13 maj 2009.
Styrelsen for Systemseparation forbehaller sig ratten att for-
langa den tid under vilken teckning och betalning kan ske.

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa avstam-
ningsdagen ar registrerade i den av Euroclear for Bolagets
rakning forda aktieboken, erhaller emissionsredovisning med
vidhdangande fortryckt inbetalningsavi samt prospekt. Av den
fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat antalet
erhallna teckningsratter. Den som ar upptagen i den i anslut-
ning till aktieboken sarskilt forda forteckningen 6ver pantha-
vare med flera underrattas separat. Nagon separat VP-avi som
redovisar registrering av teckningsratter pa aktiedgarnas aktie-
konto ("VP-konto”) kommer inte att skickas ut.

1. For de rattigheter som aktien for med sig, se avsnitt "Aktien” under
"Aktien och dgarforhallanden”

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i SystemSeparation ar forval-
tarregistrerat erhaller ingen emissionsredovisning fran Euro-
clear. Teckning och betalning skall da istallet ske i enlighet med
anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning med foretradesratt och betalning
Teckning sker genom kontant betalning senast den 13 maj 2009
via valfri bank genom ett av foéljande alternativ:

A. Inbetalningsavi fran Euroclear

| de fall samtliga pa avstamningsdagen erhallna teckningsratter
utnyttjas for teckning skall endast den fran Euroclear fortryckta
inbetalningsavin anvandas som underlag for teckning genom
betalning.

Anmdilningssedeln anvéindes ddrvid inte.

B. Anmalningssedel (1) for teckning med foretradesratt

I de fall teckningsrétter har forvarvats eller avyttrats eller av
annan anledning ett annat antal teckningsrétter &n det som
framgar av emissionsredovisningen fran Euroclear utnyttjas for
teckning, skall anmalningssedel (I) for teckning med foretra-
desratt anvandas som underlag for teckning genom betalning.
Sddan anmilningssedel kan erhdllas fran Ohman pa telefon-
nummer 08-402 51 32.

Anmdilningssedeln skall inldimnas eller sdndas med post till:
E. Ohman J:or Fondkommission AB
Emissionsavdelningen/SystemSeparation

Box 7415

103 91 Stockholm

Besbksadress: Berzelii Park 9, Stockholm.

Tecknare som inte ar en befintlig kund hos Ohman skall bifo-
ga vidimerad kopia pa ID-handling for den som undertecknar
anmalningssedeln. | det fall tecknaren &r en juridisk person
som inte ar en befintlig kund skall anmalningssedeln &tfoljas
av behdrighetshandlingar vilka utvisar ratt att underteckna
anmalningssedeln.

Anmilningssedeln och betalning skall vara Ohman tillhanda
senast kl. 17.00 den 13 maj 2009. Anmélningssedlar som sédnds
med post bor avsandas i god tid fore sista teckningsdag. Obser-
vera att anmalan dr bindande. Ofullstandig eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan, liksom anmalningssedel som inte atfoljs
av erforderliga identitets- och behérighetshandlingar, komma
att lamnas utan beaktande. Endast en anmalningssedel per
tecknare beaktas. | det fall flera anmalningssedlar inkommer
fran samma tecknare kommer den senast inkomna anmaélnings-
sedeln att beaktas.

Den fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear skall ddrvid inte
anvdndas.
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Detsamma galler de som pa avstamningsdagen ej var regist-
rerade som aktiedgare, men som har férvarvat teckningsratter
under teckningstiden. For det fall att inbetald likvid dverstiger
teckningsbeloppet kommer 6verskjutande belopp att aterbeta-
las sa snart detta ar mojligt.

Teckning med subsidiar foretradesratt

eller utan foretradesratt

For det fall inte samtliga aktier tecknas med primar foretrades-
ratt skall styrelsen, inom ramen fér emissionens hogsta belopp,
besluta om tilldelning av aktier, varvid dessa skall fordelas mel-
lan de aktiedgare som tecknat aktier utéver sin primara fore-
tradesratt (subsidiar foretradesratt). Om inte sdlunda erbjudna
aktier racker for den teckning som sker med subsidiar foretra-
desrétt skall aktierna fordelas mellan tecknarna i férhallande till
det antal aktier de forut dger och, i den man detta inte kan ske,
genom lottning.

For det fall inte samtliga aktier tecknas med primar och/eller
subsididr foretradesratt enligt ovan skall styrelsen, inom ramen
for emissionens hégsta belopp, besluta om tilldelning av aktier
i forsta hand till annan som har anmalt intresse att teckna aktier
utan stod av foretrddesrdtt och i andra hand till Garanterna
(sdsom dessa definieras i avsnittet "Teckningsforbindelser och
teckningsataganden” under “Legal information och komplet-

Emissionen i korthet

Villkor:

For varje aktie erhdlles

tva (2) teckningsratter.

En (1) teckningsratt ger ratt till
nyteckning av en (1) aktie.

Teckningskurs:
0,60 kronor kontant.

Avstamningsdag:
27 april 2009.

Teckningsperiod:
29 april-13 maj 2009.

Handel med teckningsratter:
29 april-8 maj 2009.

terande upplysningar”). Tilldelning av aktier till annan tecknare
skall ske i forhallande till antalet aktier som intresseanmalan
avser respektive i forhallande till envar Garants atagande.

Teckning med subsididr foretradesratt eller utan foretra-
desrédtt skall ske under samma tidsperiod som teckning med
foretradesrétt, det vill séga under perioden 29 april till och med
13 maj 2009.

Intresseanmalan om att teckna aktier med subsidiar fore-
tradesratt eller utan foretradesratt skall géras pa anmalnings-
sedel (Il). Sd&dan anmilningssedel kan erhallas fran Ohman p3
telefonnummer 08-402 51 32. Anmadlningssedeln skall vara
Ohman tillhanda senast kl. 17.00 den 13 maj 2009. Observera
att for att aktiedgare vars innehav ar forvaltarregistrerat kan
denna tidpunkt variera beroende pa forvaltaren. Vanligen
kontakta forvaltaren for vidare besked. Tecknare som inte &r
en befintlig kund hos Ohman skall bifoga vidimerad kopia p&
ID-handling for den som undertecknar anmalningssedeln. | det
fall tecknaren &r en juridisk person som inte ar en befintlig kund
skall anmalningssedeln atfoljas av behorighetshandlingar vilka
utvisar ratt att underteckna anmadlningssedeln. Observera att
anmadlan ar bindande samt att ofullstandigt eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan komma att ldmnas utan avseende, liksom
da anmalan inte medfdljs av erforderliga identitets- och beho-
righetshandlingar. Endast en anmalningssedel per tecknare

1. Tilldelning av teckningsratter
Pa avstamningsdagen den 27 april 2009

1 aktie =

...erhdlles tva
teckningsratter.

For varje aktie i
SystemSeparation...

2. Teckning och betalning vid teckning
med foretradesratt

Under teckningstiden 29 april-13 maj 2009

Tecknings- 1
likvid 0,60 f— nv aktie
kronor y
En (1) tecknings- ...tillsammans ...tecknaren

ratt ger under
tecknings-
perioden...

med betalning
av 0,60 kronor...

en (1) ny aktie.



beaktas. | det fall flera anmalningssedlar inkommer fran samma
tecknare kommer den senast inkomna anmalningssedeln att
beaktas.

Besked om eventuell tilldelning av aktier med subsidiar
foretradesratt eller utan foretradesratt lamnas genom Oversan-
dande av en avrdkningsnota. Aktier som tecknats med subsi-
diar foretradesratt eller utan foretradesratt skall betalas kontant
senast tredje bankdagen efter det att avrakningsnota utsants.
Aktier som ej betalats i tid kan komma att 6verlatas till annan.
Skulle priset vid sadan overlatelse komma att understiga teck-
ningskursen enligt Féretradesemissionen, kan den som erhallit
tilldelning komma att tvingas svara foér mellanskillnaden. Nagot
meddelande utgar inte till de som inte erhallit tilldelning.

Observera att det for aktiedgare vars innehav dr férvaltarregistre-
rat hos bank eller férvaltare gdller att teckning och betalning med
subsidicr foretrddesrdtt eller utan féretrédesrdtt skall ske genom
forvaltaren.

Betalda tecknade aktier (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sa snart
detta dr majligt, vilket normalt innebéar nédgra bankdagar efter
betalning. Déarefter erhaller tecknaren en VP-avi med bekraf-
telse pa att inbokning av betalda tecknade aktier ("BTA") skett

3. Sa har utnyttjas teckningsratterna

Direktregistrerade aktiedgare

pa tecknarens VP-konto. Sa snart aktiekapitalokningen har
registrerats av Bolagsverket omvandlas BTA till nya aktier utan
sarskild avisering fran Euroclear. Omvandlingen beréknas ske i
borjan av juni 20009.

Handel i BTA

Handel i BTA kan ske pa AktieTorget frdn och med den 29 april
2009 fram till det att Bolagsverket registrerat aktiekapitalok-
ningen.

Offentligg6rande av emissionsresultat
Resultatet av Foretrddesemissionen berdknas offentliggdras
genom pressmeddelande omkring den 19 maj 2009.

Ratt till utdelning

De nyemitterade aktierna beréttigar till utdelning fran och med
for rakenskapsaret 2009, givet att utdelning ges. Utbetalning av
eventuell utdelning ombesorjes av Euroclear. Se vidare avsnitt
"Utdelningspolitik” under "Aktien och dgarforhallanden”.

De aktiedgare som har
aktierna pa ett VP-konto hos
Euroclear erhaller emissions-

[Ide fall samtliga erhallna teckningsratter utnyttjas for teckning, )
% anvand den fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear som underlag
\fér teckning genom betalning.

J Betalning

senast

redovisning fran Euroclear
dér antalet tilldelade teck-
ningsratter framgar.

%

/1 de fall ett annat antal teckningsratter &n det som framgar av N\
emissionsredovisningen fran Euroclear utnyttjas for teckning, skall
anmalningssedel (1) for teckning med foretradesratt anvandas som
underlag for teckning genom betalning. Sddan anmalningssedel kan
\erhéllas fran Ohman pa telefonnummer 08-402 51 32. J

13 maj 2009.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Forvaltarregistrerade aktiedgare erhaller ingen emissionsredovisning fran
Euroclear, teckning sker istéllet i enlighet med instruktioner fran forvaltare.

Betalning i
enlighet med
instruktioner
fran forvaltare.

Sista dag for handel
inklusive ratt att erhalla
teckningsratter

Avstamningsdag
for erhallande av
teckningsratter

22 23 24 25 26 27 28 29 30 |
April Maj

Handel med teckningsratter

2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 I3 14

Sista dag for teckning

Teckningsperiod
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Marknadsoversikt

SystemSeparation ar en koncern med fokus pa utveckling av
miljotekniska produkter som bidrar till att reducera kraftindu-
strins paverkan pa miljon. Bolaget bedriver utveckling av spe-
cialkemiska produkter samt efter férvarvet av EBH, produktion
av trapellets. Foljande marknadsoversikt syftar till att ge en
beskrivning av dessa marknader beaktat Bolagets geografiska
utbredning for respektive marknad.

Introduktion

De senaste arens forstarkta miljodebatt har bidragit till en storre
medvetenhet och ett 6kat intresse for miljofragor, vilket ocksa
medfort en 6kad insikt om att en hallbar utveckling ar en sam-
héllelig nodvandighet. Till foljd av detta har pressen pa politi-
ker och néringsliv att vidta atgarder for att minska miljobelast-
ningen accelererat. En rad politiska initiativ har tagits for att
med hjalp av olika typer av styrmedel (administrativa, ekono-
miska, informativa och forskningsbaserade) forsdka framja en
mer hallbar utveckling. Dessa styrmedel syftar bland annat till
att forbattra forutsattningarna for utveckling av fornybara och
alternativa energikallor samt teknik som okar energieffektivite-
ten och minskar utsldppen fran befintliga energikallor.

Marknaden for specialkemiska

produkter till kraftindustrin

Bolaget kanner inte till ndgon fullstandig bransch- eller mark-
nadsrapport som tacker eller behandlar de marknader dér Bola-
get ar verksamt. Informationen under rubriken "Marknaden for
specialkemiska produkter till kraftindustrin” ar darfor baserad
pa Bolagets beddmning utifran: (i) information erhallen fran
Bolagets kunder samt (ii) information erhallen fran tredje part
avseende marknadsstatistik fran vissa delmarknader och pro-
duktomraden.

Allmant
Bolaget saljer egenutvecklade specialkemiska produkter till
kraftindustrin, varmed det menas kraftverk och kraftvarmeverk
som nyttjar konventionella oljepannor, gasturbiner, angturbiner
och dieselkraftverk. Dessa specialkemiska produkter leder bland
annat till en 6kad forbranningseffektivitet och minskade utslapp
av miljofarliga dmnen samt minskad korrosion, minskat slitage pa
produktionsutrustningen och darmed farre produktionsstopp.
Oljeadditiv kan tillverkas och kundanpassas for att uppna énskad
effekt for en specifik oljekvalitet och/eller kraftanlaggning.
Varldsmarknadspriset pa olja har fluktuerat kraftigt under
senare tid. Det héga oljepris som radde till och med det tredje
kvartalet 2008 har medfért en 6kad fokusering pa en forbattrad
verkningsgrad vid forbrénning av olja.

Varldsmarknaden

SystemSeparation uppskattar att den atkomliga marknaden
for specialkemiska produkter till kraftverksindustrin uppgar
till cirka 2 miljarder kronor per ar. Uppskattningen baseras pa
marknadens totala férbrukning av petroleumravara.’

1. UDI World Electric Power Plants Database.

Bolaget forvantar sig att marknaden kommer att véxa ytterli-
gare under de kommande aren eftersom kraftindustrin star infor
stora utmaningar framéver. Hoga priser pa fossila branslen och
anvandning av allt sémre oljekvaliteter okar betydelsen av en
effektiv forbranningsprocess. Till detta kommer att en strangare
miljélagstiftning i allt fler Iander erfordrar konkreta atgarder for
att minska utsldappen. Anvandningsomradena for specialkemiska
produkter ar darfor annu inte att betrakta som fullt exploate-
rade. Bolaget bedomer att marknaden for oljetillsatsprodukter
ar storst i USA och Japan. Utéver dessa lander bedéms Saudi-
arabien, Italien och Mexiko vara de stérsta marknaderna.

Drivkrafter i marknaden

Miljé

- Miljokraven blir allt strangare och skdrps kontinuerligt och
omfattar saval utslapp fran oljeeldade kraftverk som hante-
ringen av Overskottsolja.

- Inblandning av specialkemiska produkter bidrar till minskade
utslapp fran kraftverken.

Oljepris

- Osékerheten 6ver oljeprisets langsiktiga utveckling har 6kat
och att uppna en lagre férbrukning i oljeeldade kraftverk har
darfor blivit en allt viktigare faktor.

Ldgre kostnader

- Okad fokusering p& underhalls- och rengéringskostnader for
att sanka den totala kostnaden for energiproduktionen.

- Effektivare forbranning och darmed ldgre forbrukning av
insatsvaran.

Marknads- och konkurrenssituation

Da Bolagets produkter skraddarsys for varje kund kravs till en
borjan omfattande tester for att verifiera utlovade resultatfor-
béattringar. Denna test- och inforséljningsprocess tar mellan 6 till
24 manader. Det har visat sig att kunder som kdpt Bolagets pro-
dukter @r obendgna att byta leverantor, vilket troligtvis beror av
den langa testperiod som erfordras samt att den totala kund-
nyttan med forbattrad totalekonomi 6verstiger kostnaderna for
Bolagets produkter.

Bolaget ser gynnsamt pa konkurrenssituationen, dels base-
rat pa marknadens positiva mottagande av Bolagets produkter,
dels baserat pa att Bolagets marknader uppvisar tillvaxt. Den
osdkerhet som rader kring oljeprisets utveckling samt inféran-
det av handel med utslappsratter har medfért ett starkt inci-
tament att forbattra effektiviteten och reducera miljoskadliga
utslapp.

Bolaget bedémer att féljande bolag utgor Bolagets huvudsak-

liga konkurrenter:

- Baker Petrolite, USA. Baker Petrolite dr varldsledande inom
kemiska produkter. Baker Petrolite ingar i Baker Hughes-kon-
cernen som totalt har cirka 39 800 anstallda och finns repre-
senterat i samtliga varldsdelar.



— GE Betz, USA. GE Betz tillhor affairsomradet GE Water & Pro-
cess Technologies och ar tillverkare och global leverantor
av vattenrenings- och oljetillsatsprodukter. GE Water & Pro-
cess Technologies &r del av General Electric som har mer &n
300 000 anstéllda varlden 6ver.

- Innospec Inc, USA. Innospec, tidigare Octel, &r tillverkare och
leverantor av oljetillsatsprodukter. Bolaget har cirka 1000
anstallda i 23 lander.

- Chemtura Corporation, USA. Chemtura ar ett av USA:s stors-
ta kemiska foretag efter samgaendet mellan Crompton och
Great Lakes Chemical under 2005. Bolaget har cirka 5000
anstallda och finns representerat i samtliga varldsdelar.

— Fuel Tech, USA. Fuel Tech utvecklar och tillverkar saval fasta
som flytande specialkemiska produkter vilka nyttjas i kraft-
industrin. Bolaget har cirka 200 anstéllda och har kontor i USA,
Kina och Mexiko.

- Liquid Minerals, USA. Liquid Minerals tillverkar oljetillsatser
och har 6ver 30 ars erfarenhet av denna verksamhet.

— Lubrizol Corporation, USA. Lubrizol grundades 1928 och ar ett
foretag som tillverkar specialkemiska produkter och har cirka
6 900 anstéllda varlden &ver.

- OM Group Inc., USA. OM Group ar en diversifierad utvecklare,
tillverkare och séljare av specialkemiska produkter och avan-
cerade material. Bolaget har cirka 2 100 anstéllda varlden 6ver.

- Pentol GmbH, Tyskland. Pentol har bedrivit verksamhet sedan
1969 och ér specialiserad pa produktion av utrustning och
kemiska produkter for kraft- och oljeindustrin. Bolaget bedri-
ver huvudsakligen verksamhet i Europa.

- Bycosin AB, Sverige. Bolaget producerar och séljer oljetillsats-
produkter.

Pelletsmarknaden

Allmant

Trépellets &r ett forddlat biobrénsle som tillverkas genom att
torkad och mald biomassa sammanpressas till cylinderformade
pellets. Ravaran vid pelletstillverkning kan exempelvis utgoras
av span, flis, grot, bark eller energigrés. Den ravara som huvud-
sakligen nyttjas dr sagspan och flis. Genom torkning och kom-
primering erhaller pellets Iag fukthalt och hogt energiinnehall
vilket medfér goda transport- och lagringsegenskaper. Pellets
bidrar inte till vdaxthuseffekten eftersom samma méangd koldi-
oxid, som absorberas och omvandlas under tillvaxtperioden,
frigors i samband med forbranningen. Forbranningsprocessen
av pellets dr darmed koldioxidneutral ur ett globalt miljoper-
spektiv.!

Den svenska energimarknaden

Av den totala energimdngd om 626 TWh som tillférdes det
svenska samhallet under 2007 svarade biobrénslen (inklusive
torv och brannbart avfall) for cirka 122 TWh eller cirka 19 pro-
cent, vilket motsvarar en 6kning om nio procentenheter sedan
1980-talet. Biobrdnslen anvands huvudsakligen inom skogs-
industrin, i fjarrvarmeverk, for elproduktion och fér uppvarm-

1. Pelletsindustrins Riksforbund, www.pelletsindustrin.org.

Konsumtion av pellets i Sverige, tusental ton
Kdlla: Pelletsindustrins Riksforbund, www.pelletsindustrin.org
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ning av bostader. Under 2007 anvédnde industrisektorn 55 TWh,
fiarrvarmeverken (exklusive elproduktion) 37 TWh, bostads-
och servicesektorn 14 TWh, elproduktion 12 TWh och trans-
portsektorn 2 TWh. Merparten av den 6kade bioenergianvand-
ningen kan hanforas till industrin och fjarrvarmeverken aven
om anvandningen inom bostads- och transportsektorn ocksa
har 6kat.!

Den svenska pelletsmarknaden

Den svenska pelletsproduktionen 2008 uppskattas till cirka 1,4
miljoner ton (motsvarande cirka 7 TWh energi) vilket motsvara-
de ett kapacitetsutnyttjande om cirka 70 procent. Anledningen
till det relativt ldga kapacitetsutnyttjandet ar att ett antal pel-
letsfabriker togs i drift under slutet av 2008, den varma vintern
2007/2008 samt ravarubrist.>

Ravaruforsorjning

Den kraftiga kapacitetsékningen som har skett sedan ar 2004
har medfért att produktionskapaciteten pa den svenska pel-
letsmarknaden 6verstiger tillgangen pa billig och lattillganglig
ravara. Den ravara som historiskt nyttjats i storst omfattning,
biprodukter fran sagverk, forvantas inte racka till for att forsorja
pelletsindustrin framdver. Pa kort sikt inverkar ocksa den glo-
bala lagkonjunkturen till att férsamra tillgdngen da efterfragan
pa sagade travaror minskat kraftigt.? Detta exemplifieras bland
annat genom att en rad sagverk har beslutat om att inféra pro-
duktionstopp och/eller sanka produktionstakten.

Drivkrafter i marknaden

Okad efterfrdgan pd pellets

- Okad anvindning av pellets fér uppvdarmning av smahus -
Under perioden 2000-2007 sjufaldigades anvandningen av
pellets inom bostadssektorn. Ar 2007 anvindes totalt 13,8
TWh biobranslen for uppvarmning av bostdder och lokaler.?

- Stigande oljepriser - De ekonomiska foérutsattningarna for
olje- och eluppvdarmning har férsamrats betydligt under de
senaste dren. Pa grund av det férhdllandevis hoga varldsmark-
nadspriset pa olja och den 6kade miljobeskattningen av fos-
sila branslen &r oljeeldning ofta ett dyrt uppvarmningsalter-
nativ idag.?

- Hojd elskatt - Eluppvdarmningen har blivit dyrare, vilket bland
annat ar ett resultat av hojd elskatt.

— Statliga konverteringsstdd — Sedan den 1 januari 2006 finns
det stod att soka for konvertering fran olja (SFS 2005:1256) och
direktverkande el (SFS 2005:1255) till fjarrvarme, berg-, sjo-
eller jordvarmepump, alternativt till biobranslepanna.

Marknadskoncentration

- Andelen pellets som tillverkas vid storre pelletsfabriker 6kar.
Av den uppskattade 6kningen av pelletsproduktionen om
600 000 ton for 2009 kommer 475 000 ton att ske vid sex fabri-
ker.?

Konsumtion av pellets i Sverige per kategori, 2007
Kdlla: European Pellet Centre, www.pelletcentre.info

Ovrigt 16%

Bostader 37%

Storskalig
varme- och
elproduktion 47%

Pris6kning

— Priset pa pellets har stigit med 18 procent under perioden
augusti 2006—februari 2009. Majoriteten av prisdkningen har
skett under perioden oktober 2008-februari 2009 (drygt 9
procent).*

Marknads- och konkurrenssituation
Den svenska marknaden utgjordes i februari 2009 av cirka 80
pelletsfabriker. Marknaden &r fragmenterad och majoriteten
av pelletsfabrikerna har en produktionskapacitet understigan-
de 10 000 ton/ar. Marknadstrenden &r dock tydlig och inves-
teringar i storre anldaggningar blir allt vanligare, exempelvis
marks StoraEnso:s investeringar i Kopparfors (160 000 ton/ar)
och Gruvon (100 000 ton/ar) samt Skellefted Krafts investering
i Storuman (105 000 ton/ar). For 2009 berdknas de fem storsta
tillverkarnas (vilka presenteras nedan) produktionskapacitet till
cirka 1,3 miljoner ton pellets, vilket motsvarar cirka 67 procent
av den estimerade produktionskapaciteten.?

1. Lantmédnnen (355 000 ton/ar)

2. Neova’ (315 000 ton/ar)

3. StoraEnso (260 000 ton/ar)

4. Skelleftedkraft (235 000 ton/ar)

5.SCA BioNorr (170 000 ton/ar)

Konkurrenssituationen kommer att hardna beroende pa den
pagaende vertikala integrationen i vardekedjan. Exempelvis har
skogskoncernerna StoraEnso, SCA BioNorr och Neova (Vapo)
under senare ar investerat i storskalig pelletsproduktion.

1. Energiférsorjningen i Sverige, ER 2008:18, Energimyndigheten, 2008.
2. Svenska Bioenergiféreningen, Bioenergi nr 1 2009.
3. Energilaget 2008, ER 2008:15, Energimyndigheten, 2008.
4. Pelletsindustrins Riksférbund, www.pelletsindustrin.org.
5.Ingar i den finska Vapo-koncernen vilka producerade
612 000 ton pellets 2007.



Beskrivning av SystemSeparation

Affarsidé och vision

SystemSeparations affarsidé ar att som energi- och miljotek-
nisk koncern skapa mervarden for kunder inom kraftindustrin.
SystemSeparations produkter skall genom en forbattrad ener-
gieffektivitet bidra till en 6kad I6nsamhet samt en lagre miljo-
belastning for Bolagets kunder. Bolagets vision ar att vara en
ledande producent och leverantér av @ndamalsenliga, miljo-
vanliga och hogpresterande miljotekniska produkter och tjans-
ter inom samtliga marknadssegment som Bolaget vid var tid ar
verksamt inom.

Malséattning

SystemSeparation har som malsattning att etablera sig som en
diversifierad leverantor till kraftindustrin med fokus pa miljotek-
nik. Bolagets produkter och tjdnster skall vara av hogsta stan-
dard inom saval kvalitet och sakerhet som miljomedvetande.

Strategi

SystemSeparations strategi for att etablera sig som en mark-
nadsledande aktér inom utvalda nischer inom det miljotekniska
omradet kommer att vila pa féljande faktorer:

(i) Forvdrv — SystemSeparation har for avsikt att investera i
ytterligare verksamhetsomraden med inriktning pa miljo-
teknik.

(i) Produktutveckling — SystemSeparation kommer att effek-
tivisera produktutvecklingen genom att sammanféra kun-
skap fran olika verksamhetsomraden.

(iii) Synergier - SystemSeparation kommer att samordna
befintliga natverk for att realisera marknadsférings- och for-
sdljningssynergier.

(iv) Diversifiering — genom etablering av flera olika affarsomra-
den kan rorelserisken reduceras.

Bolaget har for avsikt att forvarva ytterligare verksamheterinom
miljoteknik som kompletterar existerade affairsomraden, alter-
nativt som bildar nya separata affirsomraden. Saddana potenti-
ella investeringar, bedoms atminstone initialt, vara fokuserade
mot Ryssland och 6stra Europa da miljéfragor inom dessa regio-
ner generellt dr i ett tidigt skede. Bolaget kommer I6pande att
utvardera potentiella férvarvskandidater. Styrelsen bedémer
att det rddande marknadsklimatet kan leda till att verksamheter
som passar val in i SystemSeparations strategi kan férvarvas pa
attraktiva varderingsnivaer. Styrelsen bedémer vidare att goda
kassafloden kommer att genereras fran det att tillaggsinveste-
ringen i Bolagets pelletsanldaggning i Ystad har slutforts, vilka
atminstone delvis kan nyttjas for att finansiera férvérv.

Bolaget bedomer att utvecklingen av nya produkter kan
effektiviseras, huvudsakligen avseende utvecklingstiden,
genom kompetens- och erfarenhetséverféring mellan befint-
liga affairsomraden. Exempelvis kommer Bolaget att undersdka
mojligheterna att utveckla en tillsatsprodukt for trapellets.

Mot bakgrund av att befintliga affairsomraden delvis har
samma malkunder finns det betydande vinster i att samordna

marknads- och forséljningsaktiviteter. En viktig aspekt ar att
fler produkter kan férmedlas genom ett redan etablerat nat-
verk, vilket innebdr att inférséljningskostnaden kan reduceras.
| tilldgg beddms SystemSeparations stallning som leverantor
starkas genom ett bredare kunderbjudande. Darvid forbattras
forutsattningarna for lonsamma och langsiktiga kundrelationer.

SystemSeparations forvarvsstrategi medfor att rorelserisken
kan reduceras genom att omséattningen fordelas pa ett storre
antal kunder och segment. Detta innebér att Bolaget blir min-
dre kdnsligt for en ogynnsam utveckling avseende specifika
kunder och/eller produkter.

Historik

SystemSeparation grundades i februari 2001 av Dr. Gunnar
Strom. Initialt var SystemSeparation ett joint venture mellan
Pegasus Separation AB, grundat av Dr. Gunnar Strom, och Alfa
Laval AB (publ) (“Alfa Laval”). Under &r 2000 tog Alfa Laval beslu-
tet att avveckla detta samarbete och SystemSeparation bilda-
des for att fortsdtta med exploateringen av kemisk separations-
teknologi. Utvecklingsarbetet ledde under 2002 dven vidare till
ett oljereningssystem for rening av industriella valsoljor.

Under 2004 inordnades verksamheten for rening av industri-
ella valsoljor under det for andamalet bildade bolaget Viatech
Systems AB. Under 2004 bildades dven SystemSeparation Swe-
den Holding AB som moderbolag i koncernen med dotterbo-
lagen SystemSeparation Sweden AB och Viatech Systems AB.
SystemSeparation noterades pa AktieTorget i december 2004.
| december 2004 forvarvade SystemSeparation ratten till pro-
duktion av Nitor AB:s produkter varvid ett nytt affirsomrade,
Specialkemi, upprattades i det for andamalet bildade dotterbo-
laget SystemSeparation Skebobruk AB. | mars 2005 valde styrel-
sen att dela ut aktierna i Viatech Systems AB till SystemSepara-
tions aktiedgare.

Under andra hélften av 2006 initierade SystemSeparations
delvis nya styrelse och nya ledning' ett omfattande omstruk-
tureringsprogram for att komma till ratta med Bolagets 6n-
samhetsproblem. Detta inbegrep bland annat ett 6kat fokus
pa affairsomradet Power Chemicals. De strategiska och tak-
tiska beslut som togs syftade aven till att fora Bolaget fran en
inledande, entreprendriell fas, till en tillvaxtfas med en mer
planerad och strukturerad marknadsorganisation. Initiativen
inkluderade en intensifiering av marknadsféringsaktiviteterna i
Ryssland, Kina, Sydkorea, Pakistan och Mellandstern.

Omstruktureringsprogrammet fortlopte under 2007, vilket
inkluderade ett fortsatt fokus pa karnverksamheten, reduce-
ring av teknisk personal, utbyggnad av marknadsorganisatio-
nen och en sdnkning av de fasta rorelsekostnaderna. Som en
del i fokuseringen mot kdrnverksamheten inom affarsomradet
Power Chemicals beslutade styrelsen att avyttra affarsomra-
det Specialkemi, och dérmed dotterbolaget SystemSeparation
Skebobruk AB. Denna strategiska affar innebar att koncernens
verksamhet renodlades samtidigt som Bolaget fick ett kapital-
tillskott. Under aret etablerade SystemSeparation ett nytt dot-

1. Tidigare styrelseledamoten Magnus Unger valdes till styrelseordfo-
rande och Sven Karlin valdes till ny styrelseledamot, Peter Hender-
son tilltradde som ny VD och styrelseledamot och Daniel Weitmann
tilltradde som vice VD och CFO.
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terbolag i Ryssland och i samband darmed férvédrvade Bolaget
samtliga befintliga kundavtal fran Bolagets davarande ryska
forsdljningsagent. | och med denna atgard tog SystemSepara-
tion det forsta steget i uppbyggnaden av en egen forsaljnings-
organisation pa den ryska marknaden.

Omstruktureringsprogrammet har under 2007 och framfo-
rallt 2008 lett till battre kostnadskontroll och en lagre kostnads-
niva samt effektivare marknads- och forsaljningsaktiviteter, vil-
ket tydliggjorts av att Bolaget, under 2008, erhdllit flera stora
ordrar. 2008 kunde Bolaget for forsta gangen presentera ett
positivt nettoresultat fér helaret.

| borjan av 2009 beslutade styrelsen i SystemSeparation om
en forandrad strategi som innebar en diversifiering av verksam-
heten med bibehallet fokus mot miljoteknik. Som ett forsta
steg i strategiférandringen forvarvade SystemSeparation EBH,
ett bolag verksamt inom tillverkning av trapellets. Den forvar-
vade verksamheten har inordnats under ett nytt affarsomrade,
Biomass Fuels.

Operationell och legal struktur

SystemSeparation Sweden Holding AB (publ) ar moderbolag
i koncernen som bestar av de svenska heldgda dotterbolagen
Eastern Bio Holding AB och SystemSeparation Sweden AB
samt det heldgda ryska dotterbolaget SystemSeparation RUS
0OO0O. Eastern Bio Holding AB har i sin tur tre dotterbolag, det
heldagda lettiska bolaget SIA Pellets Latvia, samt det deldagda
svenska dotterbolaget Ystad Pellets AB och det deldgda ung-
erska dotterbolaget Biofuels Hungary Ltd (bolaget bedriver for
narvarande ingen verksamhet). Den operativa verksamheten &r
organiserad i tva affairsomrdden, Power Chemicals och Biomass
Fuels, enligt figur nedan. Koncerngemensamma funktioner som
administration och ekonomi aterfinns i moderbolaget. Antalet
anstallda den 31 mars 2009 uppgick till 28 personer varav 18
inom Biomass Fuels och 9 inom Power Chemicals.

SystemSeparations operationella och legala struktur

Verksamhet

SystemSeparation bedriver verksamhet inom tva affarsomra-
den: Power Chemicals och Biomass Fuels. Bolaget kommer 6ver
den narmaste tiden att allokera mycket ledningsresurser for att
sakerstdlla att EBH pa ett effektivt satt integreras i koncernen.
Detta innefattar bland annat uppréttande av en affarsplan,
implementering av ett rapporteringssystem samt att vidareut-
veckla och sakerstélla kvaliteten pa Biomass Fuels produkter.
Under 2009 kommer Bolagets fokus inom Biomass Fuels ligga
pa att slutféra de aterstaende investeringarna i pelletsanlagg-
ningen i Ystad samt pa att utvdrdera olika handlingsalternativ
avseende pelletsanldggningen i Liepaja och dartill genomféra
valt alternativ. Fokus inom Power Chemicals kommer under
2009 ligga pa att vidareutveckla verksamheten i syfte att véxa
organiskt pa val selekterade marknader.

Personal

Bolagets verkstdllande direktor ar for narvarande Peter Hender-
son men som en konsekvens av forvarvet av EBH har Bolaget
kommunicerat férandringar av ledningsgruppens sammansatt-
ning. Den 1 maj 2009 kommer Sven Karlin att tilltrada som verk-
stéllande direktor och koncernchef i SystemSeparation. Sven
Karlin kommer att ansvara och inneha det évergripande ansva-
ret for Bolagets dagliga verksamhet. Nuvarande verkstallande
direktoren Peter Henderson kommer att ansvara for affairsom-
radet Power Chemicals med huvudsakligt fokus pa forséljning
och marknadsféring av Power Chemicals produkter. Roland
Duvends ar ansvarig for affarsomradet Biomass Fuels med ett
initialt fokus pa uppférandet av pelletsanldaggningeni Ystad och
produktion av trapellets i Liepaja. Daniel Weitmann, som ar CFO
och vice verkstallande direktér med ansvar for Bolagets finan-
ser och centrala administration vilket inkluderar Bolagets raken-
skaper, finansiering och administration, kommer fran omkring
halvarsskiftet 2009 att lamna Bolaget, varvid Gunnar Hassel-
mark kommer att tilltrdda positionen som CFO.

SystemSeparation
Sweden Holding AB (publ)

Affirsomrade Power Chemicals

Affairsomrade Biomass Fuels

SystemSeparation

SystemSeparation

Rus 000 Sweden AB

Eastern Bio Holding AB

100% ~80% 51%

SIA Pellets Biofuels

Hungary Ltd

Ystad
Pellets AB

Latvia




Sven Karlin

(verkstallande direktor)

Daniel Weitmann*
(CFO och vice verk-
stallande direktor)

Roland Duvenas
(Affarsomradeschef
Biomass Fuels)

Peter Henderson
(Affarsomradeschef
Power Chemicals)

*Gunnar Hasselmark kommer att tilltréda tjéinsten som CFO omkring
halvdrsskiftet 2009.

Power Chemicals

Affarsomradet Power Chemicals utvecklar och marknadsfor
innovativa hogkvalitativa specialkemiska produkter som bidrar
till linsammare och miljévanligare energiproduktion i kraftverk
och kraftvarmeverk. De specialkemiska produkter som System-
Separation erbjuder syftar till att 6ka kundernas Id6nsamhet och
samtidigt minska miljopaverkan. Produkterna skapar bespa-
ringar for SystemSeparations kunder genom att effektiviteten
i energiproduktionen hdjs, slitaget pa produktionsfaktorerna
minskar och méangden miljoskadliga utsldpp, daribland kvéve-
och i viss man svaveloxider, reduceras.

Produktutveckling och patent

Produktutveckling inom valda omraden &r centralt for System-
Separation ndr det géller att differentiera sig gentemot konkur-
renter. Power Chemicals kommer férutom att vidareutveckla
befintliga produkter ocksa att fortsatta arbeta med att utveckla
specialkemiska produkter for andra typer av kraftverk, exem-
pelvis sddana dar fasta biobranslen, som pellets, anvénds i kraft-
och fijarrvdarmeproduktion. Bolaget har en inldmnad patentan-
sokan avseende en specialkemisk produkt for anvéandning med
fasta biobranslen, vilken for narvarande ar foremal for omfat-
tande tester i kraftverk. Bedomningen ér att en specialkemisk
produkt for fasta biobrénslen kan komma att leda till synergier
mellan Power Chemicals och Biomass Fuels.

Produkter

Bolaget séljer i dagsldget specialkemiska produkter under varu-

market Protea. Bolagets produkter kan delas in i féljande pro-

duktgrupper:

— Protea M-serien — Dessa produkter &r oljelésliga vanadin- och
korrosionsinhibitorer baserad pa magnesium. M-produkterna
anvands som tillsats i olja vid férbrénning i pannor och gas-
turbiner. Anvéandandet av Protea M-produkter medfér hogre
forbranningseffektivitet, mindre korrosion och lagre kostna-
der for underhall.

- Protea WO-serien - Denna produktgrupp anvénds till att rena
och separera vatten och salter ur férbranningsolja. Denna typ
av produkt anvands framst vid forbranning av olja i gasturbi-
ner.

Fordelning av férséljning 2008 per kundkategori

Ovriga 18%

Fem storsta
kunderna 82%

Fordelning av férséljning 2008 per geografisk marknad

Europa 13%

Ryssland 25%

Asien 61%

Fordelning av foérséljning 2008 per produktgrupp

Protea M-serien 35%

Protea C-serien <1%
Protea RF-serien 2%

Protea F-serien 5% \

Protea
WO-serien 59%

21



— Protea F-serien — Denna produktgrupp innefattar forbran-
ningskatalysatorer vilka medfor en mer fullstindig for-
branning och darmed ett 6kat energiutbyte samtidigt som
beldggningar och mangden emissioner av oférbrédnt bréansle
reduceras.

— Protea RF-serien — Denna produktgrupp anvands for att mins-
ka forekomsten av utféllningar och avsattningar i lagertankar
och ledningar samt igensattning av filter som uppkommer i
pa grund av forekomsten av asfaltener i tyngre forbrannings-
oljor.

- Protea C-serien — Produktgruppen bestér av specialutveck-
lade rengoringsmedel som anvénds inom kraft- och marin-
industrin.

Tillverkning

Huvuddelen av Power Chemicals produkter tillverkas av en
svensk kontraktstillverkare som Bolaget samarbetat med sedan
2001. Aven om detta samarbete dr av strategisk karaktar s3
utvdrderar Bolaget I6pande andra kontraktstillverkare i syfte
att minimera produktionskostnaden.

Forsaljning

SystemSeparation har egna forséljningsorganisationer i Sverige
och i Ryssland, vilka framst bearbetar den europeiska markna-
den och den ryska marknaden. | tilldgg anlitar Bolaget ett flertal
forsaljningsagenter for bearbetning av dvriga utvalda markna-
der.

Biomass Fuels

Affarsomradet Biomass Fuels tillverkar och marknadsfor trapel-
lets. Produktionsvolymen &r i dagsldget begransad men plane-
ras att 6ka kraftigt under innevarande ar. Affirsomradet forfo-
gar over tva produktionsanldggningar, en i Liepaja i Lettland
som driftsattes under hosten 2008 och en i Ystad hamn som for
narvarande ar under uppforande. Baserat pa en fordjupad utvar-
dering av de bada anldaggningarnas forutsattningar bedoms de
initialt ha en sammanlagd produktionsvolym om cirka 120 000
ton trapellets per ar. Genom en planerad tilldggsinvestering i
Ystadanldaggningen kan den sammanlagda produktionskapaci-
teten utokas till cirka 180 000 ton per ar.

SystemSeparation amnar underséka mojligheterna att ytterli-
gare utoka kapaciteten, antingen genom att uppféra nya anldgg-
ningar eller genom att férvarva befintliga anlaggningar. Vid
forvarv kommer anldggningar som ar strategiskt beldgna ur ett
logistiskt perspektiv (i hamnar, narhet till kunder och ravaror etc.)
att prioriteras.

Liepaja

Pelletsanlaggningen i Liepaja forvarvades och togs i produk-
tion under hosten 2008. Driftsattningen avlépte vél och anldgg-
ningen nadde full produktionskapacitet under december 2008.
Den arliga produktionsvolymen beddms initialt uppga till cirka

35 000 ton. Under 2008 producerades cirka 3 500 ton pellets i
anlaggningen och hela volymen séldes enligt inganget leve-
ransavtal till Fortum Varme.

Pelletsanldggningen i Liepaja forvarvades for att kompense-
ra for den férsenade produktionsstarten vid pelletsanlaggning-
eniYstad. Nu nér pelletsanldaggningen i Ystad snart ar i drift har
styrelsen initierat en process som syftar till att undersoka moj-
liga handlingsalternativ. Styrelsen bedomer att det initialt finns
tre huvudsakliga alternativ, vilka ar (i) inleda ett omfattande
forbattringsarbete med fokus pa att 6ka volymerna savél som
kvaliteten pa den pellets som produceras i Liepaja, (ii) att flytta
fabriken till en, ur ett logistiskt perspektiv, fordelaktigare geo-
grafiskt lage, eller (iii) salja anlaggningen och darmed avveckla
verksamheten i Liepaja. Under utvarderingsprocessen av verk-
samheten i Liepaja bedrivs ingen produktion av trapellets i pel-
letsanlaggningen.

Ystad

Pelletsanldaggningeni Ystad ar for narvarande under uppférande
och berdknas vara i drift senast under det andra halvaret 2009.
Produktionsanldggningen &r strategiskt beldagen med tillgang
till isfri hamn och nérhet till ravaruleverantorer. Da de pagaende
investeringarna har slutférts kommer den arliga produktions-
kapaciteten att uppga till cirka 83 000 ton, vilket innebdr att
SystemSeparation kommer att ta ett stort steg mot att etablera
sig som en betydande pelletsproducent. Anldggningen har pro-
jekterats i syfte att medge framtida kapacitetsokningar. System-
Separation avser att, sa snart full produktionskapacitet och leve-
ranskvalitet har uppnatts avseende den initiala produktionen,
initiera tillaggsinvesteringar som hojer produktionskapaciteten
till 144 000 ton per ar. Denna uppgradering kommer att medféra
betydande skalférdelar och dérmed hégre marginaler.

Leveransavtal
Ystad Pellets AB har ett femarigt leveransavtal med Fortum
Véarme varvid Fortum Varme har atagit sig att kdpa och Ystad
Pellets AB har atagit sig att sélja 83 000 ton pellets per ar till
ett pris om 1 100 kronor per ton med en arlig uppjustering av
priset enligt en sdrskild formel. Detta leveransavtal innebar att
Biomass Fuels kommer att ha avsattning for hela produktionen
i Ystad och darmed kommer goda kassafléden att genereras
redan fran produktionsstart. Tillkommande volymer, till foljd
av en eventuell expansion, skall i férsta hand erbjudas Fortum
Vérme till en prisniva som avtalas separat. Om Ystad Pellets AB
kan sdlja den tillkommande volymen till ett hdgre pris, an vad
Fortum Védrme kan erbjuda, star det Ystad Pellets AB fritt att
sédljatillannan part. Bolaget bedémer att marknadspriset, i mars
2009, for pellets uppgick till cirka 1 250 kronor per ton.

| syfte att sakerstalla tillgang pa insatsvaror har leveransavtal
med en narliggande ravaruproducenter ingatts.



Finansiell information i sammandrag

Foljande tabeller innehdller en sammanfattning av historisk
finansiell information for Bolaget for vart och ett av de raken-
skapsar som slutade den 31 december 2006, 2007 respektive
2008. Nedanstaende tabeller &r hamtade fran och skall ldsas
tillsammans med Bolagets arsredovisningar fér aren 2006, 2007
och 2008, vilka samtliga ar inforlivade i detta prospekt genom
hanvisning. Informationen boér ocksad lasas tillsammans med
"Kommentarer till den finansiella utvecklingen”. Rakenska-

Resultatrakningar i sammandrag, koncernen

perna for rakenskapsaren 2006, 2007 och 2008 &r upprattade
enligt IFRS och har reviderats av Bolagets revisorer. | syfte att
underlatta for lasaren anges historisk finansiell information i
sammandrag for rakenskapsaret 2006 dven som jamforelsesiff-
ror for rakenskapsaret 2007, avseende resultatrakningsposter.
Jamforelsesiffrorna ar hdmtade ur Bolagets arsredovisning for
2007 och har justerats for avyttringen av affarsomradet System-
Separation Specialkemi.

1 januari- 1 januari- 1 januari- 1 januari-

31 december 31 december 31 december 31 december

Belopp i tusental kronor 2008 2007 2006’ 2006
Forsaljningsintakter 33784 20480 12 638 26 544
Ovriga rérelseintakter 1368 120 72 99
Totalt 35152 20 600 12710 26 643
Ravaror och férnddenheter -16 116 -12433 -7 528 -13 593
Ovriga externa kostnader -8751 -9363 -17 303 -19999
Personalkostnader -8816 -8870 -7 660 -11 159
Avskrivningar och nedskrivningar -861 -1308 -1875 -2 140
Ovriga rérelsekostnader -258 -336 -306 -466
Rorelseresultat 350 -11 710 -21962 -20714
Finansiella poster 845 749 -580 -412
Resultat efter finansiella poster 1195 -10 961 -22542 -21126
Skatt pa periodens resultat 51 32 - 14
Periodens resultat fran kvarvarande verksamhet 1246 -10929 -22 542 -
Periodens resultat fran avvecklad verksamhet - 1550 1430 -
Periodens resultat 1246 -9379 -21 112 -21 112

Balansrdakningar i sammandrag, koncernen

Belopp i tusental kronor

31 december 2008

31 december 2007

31 december 2006

Immateriella anldggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Finansiella anldggningstillgangar
Varulager

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar

Likvida medel

Summa tillgangar

Eget kapital

Uppskjutna skatteskulder

Leverantorsskulder

Ovriga skulder och avsittningar

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Summa eget kapital och skulder

9284 7125 1012
842 742 586
1000 1000 -
3843 3801 6487
5033 4594 7977
5201 3858 1666
19 509 19978 31980
44712 41098 49708
35688 34059 43 043
487 617 323
2714 2130 3058
3667 1492 1488
2156 2800 1796
44712 41098 49708

1. Avser jamforelsesiffror for rdkenskapsaret 2007 (exklusive affairsomradet SystemSeparation Specialkemi) hdmtade ur Bolagets arsredovisning for 2007.
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Kassaflodesanalyser i sammandrag, koncernen

Belopp i tusental kronor

1 januari-
31 december 2008

1 januari-
31 december 2007

1 januari-
31 december 2006

Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandring av rérelsekapital 2369 -8432 -19 035
Forandring av rorelsekapital -2409 -6 195 729
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -40 -14 627 -18 306
Kassaflode fran investeringsverksamheten -430 876 -323
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 0 1750 27719
Arets kassaflode -469 -12002 9090
Likvida medel vid arets borjan 19978 31980 22890
Likvida medel vid arets slut 19 509 19978 31980
Nyckeltal, koncernen

1 januari- 1 januari- 1 januari-

Belopp i tusental kronor om ej annat anges

31 december 2008

31 december 2007

31 december 2006

Marginaler
Rorelsemarginal, %
Vinstmarginal, %

Rantabilitetsmatt
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, %
Rantabilitet pa eget kapital, %

Kapitalstruktur

Justerat eget kapital
Genomsnittligt eget kapital
Skuldsattningsgrad, %
Soliditet, %
Rantetdckningsgrad, %
Andel riskbarande kapital, %

Medarbetare
Genomsnittligt antal anstéllda under perioden
Antal anstéllda vid periodens utgadng

Data per aktie

Vinst per aktie, kronor

Eget kapital per aktie, kronor
Genomsnittligt antal aktier, tusental

Antal aktier vid periodens utgang, tusental

1 neg neg

4 neg neg

4 neg neg

4 neg neg
35688 34059 43 043
34874 38 551 39740
0 0 0

80 83 86

14 735 neg neg
80 84 87

10 16 17

10 9 17
0,04 -0,31 -0,70
1,19 1,13 1,43
30019 30019 18762
30019 30019 30019

Definitioner av nyckeltal

Marginaler

Rérelsemarginal: Rorelseresultat efter av- och nedskrivningar i procent
av arets fakturering.

Vinstmarginal: Resultat efter finansnetto i procent av arets fakturering.

Réntabilitetsmatt

Rdntabilitet pd sysselsatt kapital: Resultat efter finansnetto plus finan-
siella kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.
Réntabilitet pd eget kapital: Nettoresultatet enligt resultatrakning i
procent av genomsnittligt eget kapital.

Kapitalstruktur
Justerat eget kapital: Eget kapital inklusive 72 procent av obeskattade
reserver.

Genomsnittligt eget kapital: Ingaende plus utgaende eget kapital
dividerat med tva.

Skuldsdttningsgrad: Rantebarande skulder dividerat med eget kapital.
Soliditet: Eget kapital i procent av balansomslutning.
Rdntetdckningsgrad: Resultat efter finansnetto plus finansiella kostna-
der dividerat med finansiella kostnader.

Andel riskbdrande kapital: Summan av eget kapital och latent skat-
teskuld dividerat med balansomslutningen.

Sysselsatt kapital: Balansomslutning minskad med icke rantebarande
skulder.

Data per aktie

Vinst per aktie: Nettoresultat i relation till genomsnittligt antal utesta-
ende aktier under aret.

Eget kapital per aktie: Eget kapital i relation till totalt antal aktier per
balansdagen.



Kommentarer till den
finansiella utvecklingen

Resultatutveckling

Forsaljningsintakter

Forsaljningsintakterna 6kade 2008 med 65 procent till 33,8
(20,5) miljoner kronor. Okningen &r hanférlig till organisk till-
véxt pa samtliga geografiska marknader men i huvudsak Ryss-
land om 4,1 miljoner kronor och Asien om 5,5 miljoner kronor.
2007 minskade forséljningsintdkterna med 23 procent till 20,5
(26,5) miljoner kronor, vilket var en foljd av att dotterbolaget

Forsaljningsintakter per geografisk marknad

1 januari-
31 december 2008

Belopp i miljoner kronor

SystemSeparation Skebobruk AB med affarsomrddet Special-
kemi avyttrades under dret. Justerat for avyttringen 6kade for-
sdljningsintakterna med 7,8 miljoner kronor eller 62 procent,
vilket i huvudsak kan forklaras av en 6kad forséljning, framst i
regionen Asien som svarade for 5,8 miljoner kronor.

1 januari-
31 december 2007

1 januari-
31 december 2006’

1 januari-
31 december 2006

Europa 4,5 0,8 1,5 15,5
Asien 20,7 15,2 9,4 9,4
Ryssland 8,6 4,5 17 17
Summa 33,8 20,5 12,6 26,5
Forsaljningsintakter per affairsomrade

1 januari- 1 januari- 1 januari- 1 januari-

Belopp i miljoner kronor

31 december 2008

31 december 2007 31 december2006' 31 december2006

Syse Power
Syse Specialkemi
Summa

33,8 20,5 12,6 12,6
- - - 13,9
33,8 20,5 12,6 26,5

Rorelsekostnader

Rorelsekostnaderna for 2008 uppgick till 34,8 (32,3) miljoner
kronor, eller 103 (158) procent av forsaljningsintdkterna. Den
relativa forbattringen om 55 procentenheter kan huvudsakli-
gen hanforas till den 6kade omséattningen men dven en tydlig
forbattring av bruttomarginalen med 13 procentenheter hén-
forlig till en kombination av bade reducerade kostnader for
ravaror och fornddenheter samt gynnsammare forséljningsmix.
Justerat for avyttringen av SystemSeparation Specialkemi upp-
gick rorelsekostnaderna till 32,3 (34,7) miljoner kronor for 2007,

Rorelsekostnader per kategori
Andeli procent av
forsaljningsintakterna

1 januari-
31 december 2008

eller 158 (274) procent av forsaljningsintdkterna. Den relativa
minskningen av rorelsekostnaderna ar primart hanforliga till
besparingsatgarder under 2007 i samband med omstrukture-
ringen, men dven engangskostnader under 2006 uppgaende till
7,3 miljoner kronor fran bland annat nedskrivningar av tillgang-
ar och kostnader for due diligence i samband med ett planerat
men ej fullféljt forvarv. Rorelsekostnaderna for 2006 uppgick till
47,4 miljoner kronor, eller 178 procent av forsaljningsintakterna.

1 januari-
31 december 2007

1 januari-
31 december 2006’

1 januari-
31 december 2006

Ravaror och férnédenheter
Ovriga externa kostnader
Personalkostnader

Avskrivningar och nedskrivningar
Ovriga rorelsekostnader

Summa

48% 61% 60% 51%
26% 46% 137% 75%
26% 43% 61% 42%
3% 6% 15% 8%
>1% 2% 2% 2%
102% 158% 274% 178%

1. Avser jamforelsesiffror for rakenskapsaret 2007 (exklusive affarsomradet SystemSeparation Specialkemi) hamtade ur Bolagets arsredovisning for 2007.
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Rorelseresultat

Rorelseresultatet okade 2008 till 0,4 (-11,7) miljoner kronor,
vilket innebar en forbattring om 12,1 miljoner kronor. Forbatt-
ringen dr huvudsakligen en féljd av en betydande forsaljnings-
Okning i Ryssland, men &dven fran en gynnsammare produktmix
i samband med att Bolaget fokuserade pa Idnsammare geogra-
fiska marknader. Fér 2007 uppgick rérelseresultatet, justerat for
avyttringen av SystemSeparation Specialkemi, till 11,7 (-22,0)
miljoner kronor, det vill séga en forbattring om 10,3 miljoner
kronor. Denna forbattring av rorelseresultatet aterspeglar dels
en 6kning av tackningsbidraget fran hégre forséljningsvolymer
med 3,1 miljoner kronor, men dven en nettoreduktion av rérel-
sens Ovriga kostnader med 7,3 miljoner kronor. 2006 uppgick
rorelseresultatet till -20,7 miljoner kronor.

Periodens resultat

2008 redovisades ett resultat om 1,2 (-9,4) miljoner kronor vil-
ket paverkades positivt av finansiella poster med 0,8 miljoner
kronor, huvudsakligen hanférliga till ranteintakter och valuta-
handel. Resultatet paverkades daven positivt med 0,1 miljoner
kronor av den negativa effektiva skattesatsen for aret vilken kan
hanféras till uppskjuten skatt i samband med ett rérelseférvarv
under 2007. Periodens resultat fér 2007 uppgick till -9,4 (-21,1)
miljoner kronor och pdverkades positivt av finansiella poster
huvudsakligen relaterade till rénteintdkter, samt negativ skatt
och koncernbidrag fran avyttrad verksamhet. For 2006 uppgick
resultatet till 21,1 miljoner kronor. Resultatet paverkades nega-
tivt av finansiella poster om -0,4 miljoner kronor fran kursfor-
luster i valuta. Den effektiva skattesatsen var negativ dven for
2006. Den verksamhet som avyttrades under 2007 bidrog till
2006 ars resultat med 1,4 miljoner kronor.

Investeringar

Investeringarna under 2008 uppgick till 0,5 miljoner kronor och
ar huvudsakligen hanforliga till forvarv av materiella anléagg-
ningstillgangar i Ryssland. Under 2007 uppgick investeringar i
materiella anldggningstillgangar till 0,5 miljoner kronor, vilket
i huvudsak avsag utrustning for testkérning av specialkemiska
produkter i Ryssland. Investeringarna under 2006 uppgick till
0,3 miljoner kronor och var i huvudsak relaterade till produk-
tionsutrustning for affairsomradet Specialkemi.

Bolaget investerar for narvarande i en produktionsanlagg-
ning for trapellets i Ystad vilken berdknas vara fardigstalld
senast under andra halvaret 2009. Investeringen berdknas sam-
manlagt uppga till cirka 36 miljoner kronor varav cirka 14 mil-
joner aterstar. De dterstdende investeringarna avses finansieras
genom befintliga likvida medel samt forestdende Foretrades-
emission.

Vidare har Bolaget kommunicerat en avsikt (dock inget for-
mellt atagande) om att gora en tilliggsinvestering i samma
anlaggning i syfte att vdsentligt héja produktionskapaciteten.
En sadan tilldaggsinvestering kommer att genomféras tidigast
nar tillfredsstéallande produktionsvolym och kvalitet uppnatts

avseende den initiala investeringen. Tilldggsinvesteringen van-
tas uppga till cirka 15 miljoner kronor.

Materiella anldggningstillgangar

Bolagets materiella anldggningstillgangar uppgick den 31
december 2008 till 0,8 (0,7) miljoner kronor. | huvudsak utgors
de materiella anldggningstillgdngarna av produktionsutrust-
ning for framstallning av specialkemiska produkter.

Bolaget har genom forvarvet av EBH den 31 mars 20009 till-
forts materiella anldggningstillgdngar med ett bokfort varde
om 36,3 miljoner kronor. Dessa tillgangar utgérs i huvudsak av
produktionsutrustning lokaliserad i Ystad respektive Liepaja i
Lettland for produktion av trapellets.

Redogorelse for rorelsekapital och kapitalbehov

Som en direkt konsekvens av forvdrvet av EBH har System-
Separation ett kapitalbehov om cirka 45 miljoner kronor som
ar hanforbart till uppstarts- och driftskostnader for pelletspro-
duktionen, investeringar i Bolagets anlaggning for pelletspro-
duktion i Ystad samt till aterbetalning av lan till huvudégare.
Dérvid saknar Bolaget idag rorelsekapital for de aktuella beho-
ven. Kapitalbehovet kommer att finansieras genom férestaende
Foretradesemission, vilken kommer att tillféra Bolaget cirka 47
miljoner kronor efter emissionskostnader. Foretrddesemissio-
nen ar garanterad i sin helhet genom teckningsférbindelser
och teckningsataganden (for ytterligare information, se avsnitt
"Teckningsforbindelser och teckningsdtaganden” under "Legal
information och kompletterande upplysningar”). Styrelsen
hyser darfor stor tilltro till att Foretradesemissionen fullfoljs
framgangsrikt.

Likviditet och kassaflode’

SystemSeparations likvida medel uppgick den 31 december
2008 till 19,5 (20,0) miljoner kronor. Under 2008 uppgick kassa-
flodet till -0,5 (-12,0) miljoner kronor. Den stora skillnaden i kas-
saflodet for 2008 jamfort med 2007 forklaras huvudsakligen av
en vasentlig resultatforbattring. Kassaflodet fran den I6pande
verksamheten uppagick till 0,0 (-14,6) miljoner kronor, varav -2,4
(-6,2) miljoner kronor avsag forandring av rorelsekapital. Kassa-
flodet fran investeringsverksamheten uppgick till -0,4 (0,9) mil-
joner kronor och kassaflodet fran finansieringsverksamheten till
0,0 (1,8) miljoner kronor.

Den 31 december 2008 var Bolagets likvida medel om 19,5
miljoner kronor fordelade pa 16,8 miljoner kronor samt motsva-
rande 1,2 miljoner kronor i ryska rubel och 1,5 miljoner kronor i
euro. SystemSeparations likvida medel uppgick den 28 februari
2009 till cirka 15,4 miljoner kronor, darutéver forfogar Bolaget
over en outnyttjad checkrakningskredit om 2 miljoner kronor.
Bolagets kortfristiga finansiella resurser uppgick saledes till 17,4
miljoner kronor den 28 februari 2009. Bolaget saknade den 28
februari 2009 langfristiga finansiella resurser.

Bolagets verksamhet &r inte foremal for sdsongsvariationer
och saledes inte heller dess kapital- och lanebehov.

1. Uppgifter avseende Bolagets finansiella stallning den 28 februari
2009 har varken granskats eller reviderats av Bolagets revisorer.



Bolagets valutaexponering avser primdrt euro och ryska
rubel. Bolaget stravar efter att i mojligaste man reducera netto-
positionen i varje valuta genom anvdndning av lan i valuta och
valutaterminskontrakt.

Forvarvet av EBH den 31 mars 2009 kommer att ha en vasent-
lig paverkan pa kassaflodet framgent. Nar produktionsanldagg-
ningen i Ystad ar fardigstalld, vilket férvdntas ske senast under
andra halvaret 2009, bedoms det operativa kassaflodet paver-
kas positivt dven beaktat en 6kad kapitalbindning hanforlig till
inkdp av ravaror.

Finansiering'

SystemSeparation har i huvudsak hittills finansierats med eget
kapital. Under det forlangda rakenskapsaret 2005 tillfordes
Bolaget sammanlagt cirka 41 miljoner kronor, efter emissions-
kostnader, genom flera nyemissioner. Under 2006 tillférdes
Bolaget ytterligare cirka 28 miljoner kronor, efter emissionskost-
nader, genom en foretrddesemission.

Skuldséattning’
Nedan redovisas SystemSeparations skuldsdttning per 28
februari 2009.

Belopp i miljoner kronor 28 februari 2009

Kortfristiga skulder:

Mot borgen -
Mot sakerhet

Blancokrediter —*
Summa kortfristiga skulder -

Langfristiga skulder:

Mot borgen -
Mot sdkerhet -
Blancokrediter -
Summa langfristiga skulder

(exklusive kortfristig del av langfristiga skulder) -

* Bolaget har en outnyttjad checkrdkningskredit om 2 miljoner kronor.

Eget kapital’
Nedan redovisas SystemSeparations eget kapital per 28 februari
2009.

Belopp i miljoner kronor 28 februari 2009

Eget kapital:

Aktiekapital 2,7
Ovrigt tillskjutet kapital 67,8
Reserver -0,4
Summa eget kapital (exklusive ansamlad forlust) 70,1
Nettoskuldsattning’

Nedan redovisas SystemSeparations nettoskuldsattning per 28
februari 2009.

Belopp i miljoner kronor 28 februari 2009

A. Kassa 15,4
B. Likvida medel -
C. Lattrealiserbara vardepapper -
D. Likviditet (A)+(B)+(C) 15,4

m

Kortfristiga fordringar 50

Kortfristiga bankskulder -
. Kortfristig del av [angfristiga skulder -
. Andra kortfristiga finansiella skulder -
Kortfristiga skulder (F)+(G)+(H) -

T I om

—

Netto kortfristig skuldsattning (I)-(E)-(D)

. Langfristiga banklan -

Emitterade obligationer -
. Andra langdfristiga lan -
. Langfristig skuldsattning (K)+(L)+(M) -

zzr =

©]

. Nettoskuldsattning (J)+(N) -20,4

Indirekt skuldsattning och eventualforpliktelser’
SystemSeparation hade ingen indirekt skuldsattning eller even-
tualforpliktelse per 28 februari 2009.

1. Uppgifter avseende Bolagets finansiella stallning den 28 februari 2009 har varken granskats eller reviderats av Bolagets revisorer.
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Vasentliga handelser efter 31 december 2008

Den 22 januari 2009 erholl SystemSeparation en order fran ett
kraftverk i Asien, ordervardet uppgar till motsvarande 8,1 mil-
joner kronor.

Den 23 februari 2009 ingick SystemSeparation ett aktied-
verlatelseavtal avseende forvarv av samtliga aktier i EBH mot
vederlag i form av 15000 000 aktier i SystemSeparation. Den
25 mars 2009 godkande extra bolagsstdmma i SystemSepara-
tion forvarvet genom att besluta om apportemission. Forvarvet
slutfordes den 31 mars 2009. For ytterligare information om hur
Bolagets finansiella stéllning har paverkats av forvérvet av EBH,
se kapitel "Proformaredovisning 2008".

E.Ohman J:or AB har den 20 april 2009 Iimnat ett tillfalligt 1an
till Bolaget. Lanet ar pa 20 miljoner kronor och skall aterbetalas
senast den 29 maj 2009. Lanet majliggor driftsattningen av pro-
duktionsanlaggningen i Ystad samtidigt som Bolagets behov
av rorelsekapital sakerstélls fram till dess att Bolaget erhallit
emissionslikviden fran Foretrddesemissionen. P3 lanet utgar
en arlig ranta om 5 procent. Till sékerhet for [anet har Bolaget
pantsatt samtliga aktier i SystemSeparation Sweden AB, tillsam-
mans med nuvarande eller framtida rattigheter som harror fran
aktierna samt rdtten att mottaga utdelning avseende aktierna. |
ovrigt haringa vasentliga handelser intraffat som paverkat Bola-
gets finansiella stallning eller stallning pa marknaden.

Vasentliga héndelser efter 31 december 2008 avseende EBH
Den 10 februari 2009 erhdéll EBH ett Ian fran Vostok Komi
(Cyprus) Limited om 10 miljoner kronor vilket I6per med en
arlig ranta om 18 procent och forfaller till betalning den 31 maj
2009. Vostok Komi (Cyprus) Limited har som sakerhet for detta
Ian andrahandspant i aktierna i Ystad Pellets AB samt aktierna i
EBH:s lettiska dotterbolag SIA Pellets Latvia och alla férekom-
mande fordringsansprak samt rattigheter EBH har mot respek-
tive dotterbolag. Foérstahandspanten i aktierna i Ystad Pellets
AB innehas av Fortum Vdrme under en begransad period, se
avsnitt "Vasentliga avtal” under "Legal information och kom-
pletterande upplysningar”.

Pelletsanlaggningen i Liepaja forvarvades for att kompense-
ra for den férsenade produktionsstarten vid pelletsanlaggning-
eniYstad. Nu nér pelletsanldaggningen i Ystad snart &r i drift har
styrelsen initierat en process som syftar till att undersoka moj-
liga handlingsalternativ. Styrelsen bedomer att det initialt finns
tre huvudsakliga alternativ, vilka ar (i) inleda ett omfattande
forbattringsarbete med fokus pa att 6ka volymerna saval som
kvaliteten pa den pellets som produceras i Liepaja, (ii) att flytta
fabriken till en, ur ett logistiskt perspektiv, fordelaktigare geo-
grafiskt lage, eller (iii) sdlja anlaggningen och ddrmed avveckla
verksamheten i Liepaja. Styrelsen gér bedémningen att den
kommer att fatta ett beslut i fragan under senvaren/sommaren
2009. Under utvarderingsprocessen av verksamheten i Liepaja
bedrivs ingen produktion av trapellets i pelletsanlaggningen.

Framtidsutsikter

Under 2008 6kade SystemSeparations forséljning och resultat
vasentligt jamfort med foregdende ar. Detta var en foljd av ett
omfattande omstruktureringsprogram, som bland annat med-
fort okad kontroll 6ver kostnader och effektivare marknads-
arbete, borjat ge resultat. SystemSeparations kunder inom
kraftindustrin ar relativt konjunkturokdnsliga och Bolaget har
inte noterat nagon minskning i deras efterfragan. Vidare beds-
mer Bolaget att det genomférda omstruktureringsprogrammet
annu inte har fatt fullt genomslag pa Idnsamheten och forvan-
tar sig darmed ytterligare positiva effekter framgent.

Den nyligen forvarvade verksamheten, Biomass Fuels, ar i
en uppstartsfas. Detta medfor att bade resultat och kassaflode
kommer att vara negativt under 2009. Nar pelletsproduktionen
uppnar planerad kapacitet kommer kassaflodet och resultatet
att forbattras. SystemSeparation gor bedémningen att Biomass
Fuels kommer att generera goda operativa kassafléden under
2010. Det radande forsaljningspriset pa pellets ar attraktivt och
risken inom affarsomradet begrédnsas av det femariga leverans-
avtal som har ingatts med Fortum Varme samt ingdngna leve-
ransavtal avseende insatsvaror till produktionen.

Bolaget ser darfor med tillforsikt pa framtiden och gor
bedémningen att Bolaget har en stark position for att ta tillvara
pa de affarsmajligheter som erbjuds pa de marknader dar Bola-
get ar verksamt.



Styrelse, ledande befattningshavare

och revisorer

Styrelse
Styrelsen for SystemSeparation bestar idag av fyra styrelseleda-
moter inklusive ordféranden. Tabellen nedan visar nuvarande

styrelsemedlemmars namn, ar for inval i styrelsen, fodelsedr och
befattning samt deras respektive innehav av aktier i System-
Separation.

Antal aktier i
Namn Ledamot sedan Fodd Nationalitet Befattning SystemSeparation
Magnus Unger 2005 1942 Svensk Ordforande 2000000
Sven Karlin 2006 1948 Svensk Vice ordférande, Ledamot -
Goran Brorsson 2005 1952 Svensk Ledamot 100 000
Peter Henderson 2006 1964 Brittisk Ledamot, VD 500 000’

1. Eget och narstaendes innehav.

Magnus Unger (Benahavis, Spanien, fodd 1942)

Magnus Unger ar styrelsemedlem i SystemSeparation sedan
2005 och ordforande i styrelsen sedan 2006. Magnus Unger
ar aven styrelseordférande i SystemSeparation Sweden Aktie-
bolag, styrelseledamot i Lundin Petroleum AB och Lundin
Energy AB. Magnus Unger har tidigare innehaft en rad ledande
befattningar, bland annat som verkstallande direktor for MoIn-
lyckegruppen/SCA Nederldnderna samt Belgien, verkstéllande
direktor for Atlas Copco Belgien/Zaire, verkstdllande direktor
for Atlas Copco Storbritannien, verkstallande direktor for affars-
omradet MCT (Mining and Construction Technique) inom Atlas
Copco och vice verkstéllande direktor for Atlas Copco-koncer-
nen. Magnus Unger har en civilekonomexamen frdn Handels-
hégskolan i Stockholm.

Magnus Unger har under de senaste fem aren varit styrel-
seordférande i the Odin Group AB, styrelseledamot i Paynova
AB, Quartz Pro Sweden AB och Value Formation Europe AB samt
styrelsesuppleant i Brand Angels AB.

Sven Karlin (Saint Germain en Laye, Frankrike, fédd 1948)

Sven Karlin @r ledamot i styrelsen i SystemSeparation sedan
2006 och vice ordférande i styrelsen sedan 2008. Sven Karlin ar
aven styrelseledamot i SystemSeparation Sweden Aktiebolag,
styrelseordférande i SystemSeparation RUS OOO och bolags-
man i K S Trading & Consulting Handelsbolag. Sven Karlin har
bred erfarenhet fran kraftindustrin och har innehaft en rad
ledande befattningar, bland annat som Vice President Alstom
Corporate i Frankrike, Vice President for ABB i Sverige, verkstal-
lande direktor for ABB i Lettland, Area Manager for ABB i Sodra
Afrika, Country Manager for ABB i Libyen, Regional Manager for
ASEA i Saudiarabien och Vice President fér Gadelius KK i Syd-
korea. Sven Karlin &r elektroingenjor och har darutéver studerat
ekonomi pa eftergymnasial niva.

Goran Brorsson (Lidkoping, fodd 1952)

Goran Brorsson ar ledamot i styrelsen i SystemSeparation sedan
2005. Goran Brorson dr aven verkstallande direktodr och styrel-
seledamot i Elos Aktiebolag, styrelseordférande i Elos Medical
Aktiebolag, Forvaltnings AB Westibulen, Airtech Aktiebolag,
Gents Wear Aktiebolag, Elos Fixturlaser Aktiebolag, Elos Pinol
A/S, Aktiebolaget Westment, EM Group Aktiebolag, Westair
Aktiebolag, Aktiebolaget Westergyllen, P.M. Paris-Milan Fashion
AB, Elos Precision AB och TiOTec Aktiebolag och styrelseleda-
mot i SystemSeparation Sweden Aktiebolag. Géran Brorson har
tidigare innehaft ledande befattningar inom Sonesson-koncer-
nen och AssiDoman. Goran Brorson har en civilekonomexamen
fran Goteborgs Universitet.

Goran Brorson har under de senaste fem aren varit styrelse-
ordférande i Forshem Holding AB, Forshem Industri AB, Fors-
hem Biobransle Aktiebolag, FerroCon AB, Gotenehus Aktie-
bolag, Elektromekan i Arjing Aktiebolag, Forshem Fastighets
Aktiebolag, Forshem Group AB, Aktiebolaget Gotene Special-
inredningar, Vristulven Aktiebolag och Sjédalshus AB, styrelse-
ledamot i Graalen Fastighets Aktiebolag, och Ekologiska Hus i
Goteborg AB samt styrelsesuppleant i Aritco Lift AB.

Peter Henderson (Sollentuna, fodd 1964)

Peter Henderson ar ledamot i styrelsen och verkstallande direk-
tor i SystemSeparation sedan 2006. Peter Henderson &r dven
styrelseledamot och verkstallande direktor i SystemSeparation
Sweden Aktiebolag och styrelseledamot i SystemSeparation
RUS OOO. Peter Henderson har tidigare bland annat varit affars-
omradeschef for Clariant Oil Services i Ryssland och OSS. Peter
Henderson har en kandidatexamen i kemi fran Robert Gordon’s
Institute of Technology, Aberdeen.

Ledande befattningshavare

Ledningsgruppen for SystemSeparation bestaridag av tre perso-
ner inklusive den verkstdllande direktoren. Tabellen nedan visar

nuvarande ledande befattningshavares namn, anstallningsar,
alder och befattning samt deras respektive innehav av aktier i
SystemSeparation.

Anstalld i Antal aktier i
Namn SystemSeparation sedan Fodd Nationalitet Befattning SystemSeparation
Peter Henderson 2003 1964 Brittisk Ledamot, VD 500 000’
Daniel Weitmann 2006 1965 Svensk CFO, vWD -
Roland Duvenas 2009 1950 Svensk Affarsomradeschef, Biomass Fuels 35041922

1. Eget och narstaendes innehav.

2.Genom bolag. Roland Duvenas har forbundit sig att inte avyttra aktier i Bolaget innan den 25 juni 2009.

29



Peter Henderson (Sollentuna, fodd 1964)
Peter Henderson ar ledamot i styrelsen och verkstéllande direk-
tor i SystemSeparation sedan 2006.

For ytterligare information se styrelsen ovan.

Daniel Weitmann (Taby, fodd 1965)
Daniel Weitmann &r vice verkstdllande direktér och finansdi-
rektor i SystemSeparation sedan 2006. Daniel Weitmann ar
dven vice verkstallande direktdr i SystemSeparation Sweden
Aktiebolag och styrelseledamot i SystemSeparation RUS OOO.
Daniel Weitmann har tidigare arbetet som revisor och radgivare
i samband med férvarv och fusioner inom KPMG samt innehaft
ledande befattningar inom Wella-koncernen i Brasilien och
Tyskland. Daniel Weitmann har en licentiatexamen i ekonomi
fran Katolska Universitetet i Lissabon, Portugal.

Daniel Weitmann har under de senaste fem aren varit styrel-
seledamot i Westlén Industrier AB.

Roland Duvends (Mjolby, fédd 1950)
Roland Duvenas ar affairsomradeschef for SystemSeparations
afférsomrade Biomass Fuels sedan 2009. Roland Duvends &r
dven styrelseledamot och verkstéllande direktér i Swede Bond-
sko AB och Eastern Bio Holding AB samt verkstéllande direktor i
Ystad Pellets AB. Roland Duvends grundade Eastern Bio Holding
AB (ddvarande Eastern Biofuels AB) 2004 och innehar en lang
och bred erfarenhet fran industrin, daribland ledande befatt-
ningar inom BT Industries, Nordiska Trahus AB och Boro Hus.
Roland Duvends har under de senaste fem aren varit verk-
stallande direktor i M.A.S.A.B Magnus Stromberg Aktiebolag
och M.A.S.A.B. Entreprenad Aktiebolag.

Kommande férandringar i ledningsgruppen

Styrelsen for SystemSeparation har, som en konsekvens av férvar-
vet av EBH den 31 mars 2009, uttalat en avsikt om att genomfora
forandringar i ledningsgruppen. Ledningsgruppen for System-
Separation kommer, efter genomférd fordndring, att bestd av
fyra personer inklusive den verkstéllande direktoren. Den 1 maj
2009 kommer Sven Karlin att tilltrdda som VD och Koncernchef.
Peter Henderson kommer att ansvara for affirsomradet Power
Chemicals och Roland Duvends kommer att ansvara for affars-
omradet Biomass Fuels. Daniel Weitmann kommer att frantrada
sin tjdnst som vice VD och CFO omkring halvarsskiftet. Gunnar
Hasselmark har, under en 6vergangsperiod fran den 1 april 2009,
arbetat parallellt med Daniel Weitmann for att tilltrada tjansten
som CFO i samband med att Daniel Weitmann frantrader. Gun-
nar Hasselmark har omfattande erfarenhet inom projektled-
ning, ekonomistyrning och finansiering. Gunnar Hasselmark har
innehaft ett flertal ledande positioner inom internationella kon-
cerner bland annat som finans- och IT-direktér pa The Timken
Company, CFO pa Cabot Europe Limited samt controller for olika
europeiska dotterbolag till Alfa Laval.

Revisorer

Bolagets revisorer @r sedan 2007 PricewaterhouseCoopers AB
(Torsgatan 21, 113 97 Stockholm), med Nicklas Kullberg som
huvudansvarig revisor. Nicklas Kullberg &r auktoriserad revisor
och medlem av FAR SRS.

Tidigare revisorer
Bolagets tidigare revisorer var Ernst & Young AB med auktori-
serade revisorn Alexander Hagberg som huvudansvarig revisor.
Alexander Hagberg ar medlem av FAR SRS. Ernst & Young AB
har adress: box 7850, Jakobsbergsgatan 24, 103 99 Stockholm.
Under 2007 genomférde SystemSeparation en upphandling
av revisorstjanster och valde pa grundval av denna att anlita
PricewaterhouseCoopers AB som Bolagets revisorer.

Ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare
Till styrelsens ordférande och 6vriga externa ledaméter utgar
arvode enligt drsstammans beslut. Verkstallande direktor erhal-
ler ej styrelsearvode. Ersdttningen till verkstallande direktor och
andra ledande befattningshavare utgors av fast 16n och variabel
I16n. Den arliga variabla delen baseras pa uppfyllelsen av arligen
faststallda mal. Malen &r huvudsakligen relaterade till Bolagets
resultat, men dven till individuellt matbara mal inom individens
ansvarsomraden.

Ingen av styrelsens ledamoter eller de ledande befattnings-
havarna har slutit avtal eller ingatt 6verenskommelser med
Bolaget om formaner efter det att uppdraget avslutats.

Principer och ersattningskomponenter

Principerna for ersattning till ledande befattningshavare &r utfor-
made for att sakerstalla att SystemSeparation ur ett globalt per-
spektiv kan erbjuda en marknadsmassig kompensation som for-
mar attrahera och behdlla kvalificerade medarbetare. Det totala
ersattningspaketet omfattar fast 16n, arlig variabel 16n, [angsiktig
variabel I16n, pension samt 6vriga formaner som bil, sjukvardsfor-
sakring samt avgangsvederlag. Delarna avses skapa ett vélbalan-
serat ersdttnings- och férmansprogram som aterspeglar indivi-
dens prestationer, ansvar och koncernens resultatutveckling.

Pensioner
Pensionssystemet for ledande befattningshavare utgors av pri-
vata avgiftsbestamda planer.

Avgangsvederlag

Mellan Bolaget och verkstallande direktor galler en uppsagning
om tolv manader om uppsdgning sker fran Bolagets sida och sex
manader om uppsdgning sker fran verkstéllande direktors sida.

Aktierelaterade ersattningar

Vid en extra bolagsstdmma under hdsten 2006 beslutades det
om inférande av ett personaloptionsprogram. Beslutet inne-
bar att Bolaget stéllde ut sammantaget 1,2 miljoner personal-
optioner i tre serier som utfaller under tre perioder, Serie A (1-31



Ersattning och 6vriga férmaner under 2008 (tusental kronor)

Ersdttning till styrelse och Lon/Styrelse- Arlig Ovriga Pensions- Aktierelaterad Ovrig

ledande befattningshavare' arvode variabel 16n? formaner® kostnad ersattning ersattning* Summa
Styrelseordférande Magnus Unger 120 - - - - - 120
Vice styrelseordférande Sven Karlin 80 - - - - 240 320
Styrelseledamot Goran Brorsson 50 - - - - - 50
Verkstéllande direktdr och

styrelseledamot Peter Henderson 1259 98 49 260 88 - 1754
Ovriga ledande befattningshavare:

Daniel Weitmann 866 64 - 115 57 - 1102
Roland Duvenas - - - - - - -
Totalt 2375 162 49 375 145 240 3346

1. Avser ersattningar vilka kostnadsforts under 2008.

2. Belopp som kostnadsforts 2008 och som bedéms komma att utbetalas under 2009.

3. Avser huvudsakligen bilférman.
4. Avser operativt arbete for Bolagets rékning.

mars 2008), Serie B (1-31 mars 2009), och Serie C (1-31 mars
2011). Under 2008 och under forsta kvartalet 2009 har Serie A
och Serie B 16pt ut, I6senpriset dversteg aktiekursen vid forfal-
lotillfallet. Losenpriserna for aterstaende optioner ar 5,74 kronor
for Serie C. Se dven avsnitt "Utestdende optionsprogram” under
"Aktien och dgarforhallanden”.

Personaloptionerna har vederlagsfritt tilldelats anstallda i Bola-
get. Fordelning och tilldelningen till de anstéllda skedde i januari
2007. Motivet till styrelsens forslag om optionsprogram ar att
forstarka de anstélldas intresse for koncernens verksamhet och
synliggora sambandet mellan anstéllningsférmaner och Bola-
gets resultatutveckling.

Arbetsordning och VD-instruktion

Styrelsen skall 6vervaka verkstallande direktdren och tillse att
Bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen, medels-
forvaltningen och Bolagets ekonomiska forhallanden i Ovrigt
kontrolleras pa ett betryggande sétt. Styrelsen skall fortlopande
bedéma Bolagets ekonomiska situation, faststalla mal fér Bola-
gets verksamhet samt Overvaka efterlevnaden av uppstéllda
regler och uppgjorda planer.

Styrelsens arbetsordning med instruktion for arbetsfordel-
ning mellan styrelse och den verkstéllande direktoren och for
ekonomisk rapportering uppdateras och faststalls arligen. Upp-
dateringen baseras bland annat pa den utvardering av det indi-
viduella och kollektiva styrelsearbetet som styrelsen utfor. Vid
styrelsens sammantraden avhandlas, forutom rapporteringen
och uppfdljningen av den I6pande verksamheten och [6nsam-
hetsutvecklingen, mal och strategi for affarsverksamheten, for-
varv och vasentliga investeringar samt arenden gallande kapi-
talstrukturen. Ledande befattningshavare redogor I6pande for
affarsplaner och strategiska fragestallningar. Ersattnings- och
revisionsfragor bereds inom respektive utskott.

Styrelsen skall sammantrada vid behov. Dock skall styrelse-
sammantrade normalt hallas minst fem ganger per ar. Under
2008 har styrelsen sammantrétt fem ganger.

Beredning och beslutsprocesser

SystemSeparation har ett revisionsutskott och ett ersattnings-
utskott. Fragor om erséttning till ledande befattningshavare
bereds av styrelsens ersattningsutskott vilket har sammantrétt
vid ett tillfdlle under 2008. Fragor som har beretts har innefattat
faststallelse av arlig variabel 16n samt tillhérande mal. Styrelsen
har diskuterat ersattningsutskottets forslag och fattat beslut
med ledning av utskottets forslag. Ersattningsutskottet utgors
av Magnus Unger och Goran Brorsson. Revisionsutskottet har
sammantratt vid ett tillfalle under 2008 och behandlat fragor
sasom internkontroll och rutiner for rapportering. Revisions-
utskottet utgors av samtliga styrelseledamdéter.

Bolagsstyrning

Eftersom SystemSeparations aktier inte ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad &r inte Svensk kod fér bolagsstyrning
tillamplig for Bolaget.

Ovriga upplysningar avseende styrelse
och ledande befattningshavare
Inga styrelseuppdrag ar tidsbestdmda pa annat satt &n vad som
foljer av aktiebolagslagen (2005:551). Ingen av Bolagets ledande
befattningshavare eller styrelseledamaoter har varit inblandad i
nagon konkurs, konkursforvaltning eller tvangslikvidation i stall-
ning av styrelseledamot eller ledande befattningshavare under
de fem senaste aren. Ingen av de ledande befattningshavarna
eller styrelseledamoterna har under de fem senaste aren démts
for bedrageri eller varit utsatt for officiella anklagelser eller sank-
tioner av 6vervakande eller lagstiftande myndigheter och ingen
av dessa har av domstol férbjudits agera som ledamot i styrelse
eller ledning eller pa annat satt idka naringsverksamhet de fem
senaste aren. Det foreligger inga intressekonflikter mellan led-
ningsgruppens eller styrelsens plikter gentemot SystemSepara-
tion och deras privata intressen och/eller andra plikter. Ingen
av styrelseledaméterna har nagon familjerelation med nagon
annan styrelseledamot eller ledande befattningshavare.

De ledande befattningshavarna och styrelseledaméterna har
kontorsadress Sjodangsvédgen 15, 192 72 Sollentuna.
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Aktien och agarforhallanden

Aktien

Aktierna regleras av aktiebolagslagen (2005:551) och aktiedgar-
nas rétt foljer av och kan endast dndras i enlighet med bestam-
melserna i denna. Vid bolagsstdamma skall varje aktie i System-
Separation ha en rost. Aktiedgare har ratt att rosta for det fulla
antal aktier som han eller hon dger utan nagra begransningar.
Varje aktie ger aktiedgarna samma foretradesratt vid nyemis-
sion av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i férhallande
till det antal aktier de dger och medfor lika ratt till vinstutdel-
ning samt till eventuellt dverskott vid likvidation.

Beslut om vinstutdelning kan fattas vid arsstdmma eller extra
bolagsstémma. Utdelning utbetalas normalt som ett kontant
belopp per aktie genom Euroclear men kan dven avse annat an
kontanter. Om nagon aktiedgare inte nas genom Euroclear kvar-
star aktiedgarens fordran pa utdelningsbeloppet mot Bolaget
och begransas endast genom regler om preskription. Vid pre-
skription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.

Det foreligger inga restriktioner for utdelning eller sérskilda

Aktiekapitalets utveckling

Bolagets aktiekapital har sedan bildandet férandrats enligt tabellen nedan:

forhallanden for aktiedgare bosatta utanfor Sverige och utbe-
talning sker pa samma satt som for aktiedgare bosatta i Sverige.

SystemSeparations aktier dr anslutna till Euroclear, vilket
innebdr att Euroclear administrerar Bolagets aktiebok. Aktie-
dgarna erhaller inte ndgra fysiska aktiebrev, utan transaktioner
med aktierna sker pa elektronisk vdg genom registrering i Euro-
clear-systemet av behoriga banker och andra vardepappersfor-
valtare.

Bolagets samtliga aktier &r denominerade i svenska kronor.

Aktiekapital
Aktiekapitalet i Bolaget uppgar till 4051 690,74 kronor fore
Foretradesemissionen fordelat pa 45 018 786 aktier. Varje aktie
har ett kvotvarde pa 0,09 kronor. Samtliga aktier ar emitterade
och fulltinbetalda.

Under forutsattning att Foretrddesemissionen fulltecknas
kommer aktiekapitalet att 6ka med 8 103 381,48 kronor till
12 155 072,22 kronor, fordelat pa 135 056 358 aktier.

Forandring av

. Okning av Antal Kvotvérde, aktiekapitalet, Aktiekapital, Kurs,
Ar Héandelse antalet aktier aktier kronor kronor kronor  kronor
Oktober 2004 Bolagsbildning 7 540000 7 540000 0,09 678 600,00 678 600,00 0,09
December 2004 Nyemission 793 000 8333000 0,09 71 370,00 749 970,00 3,00
Januari 2005 Nyemission 126 164 8459 164 0,09 11 354,76 761 324,76 7,93
Mars 2005 Nedséattning - 8459 164 0,07 -169 183,28 592 141,48 -
Mars 2005 Nyemission 11 000 8470 164 0,07 770,00 592 911,48 18,50
Mars 2005 Fondemission - 8470 164 0,09 169 403,28 762 314,76 -
April 2005 Nyemission 1536 098 10 006 262 0,09 138 248,82 900 563,58 10,50
December 2005 Nyemission 5003 131 15009 393 0,09 450 281,79 1350 845,37 5,00
Oktober 2006 Nyemission 15009 393 30018786 0,09 1350 845,37 2701 690,74 2,00
April 2009 Apportemission 15000 000 45018 786 0,09 1350 000,00 4051 690,74 -
Maj 2009 Foretradesemissionen' 90 037 572 135 056 358 0,09 8103 381,48 12 155 072,22 0,60

1.Under antagande om att Foretradesemissionen fulltecknas.

Agarforhallanden
Antal aktiedgare uppgick den 9 april 2009 till 686. Nedansta-
ende tabell visar dgarstrukturen i Bolaget baserat pa uppgifter

fran Euroclear den 9 april 2009 (inklusive férandringar till foljd
av forvarvet av EBH). Det tio storsta dgarna svarade for cirka 72,8
procent av kapitalet och rosterna.

Aktiedgare den 9 april 2009 inklusive férandringar till foljd av forvarvet av EBH

. Antal Andelav  Ackumulerad andel av
Agare aktier roster och kapital roster och kapital
Vostok Nafta'2 13650753 30,3% 30,3%
Bohusman AB? 4984756 11,1% 41,4%
Swede Bondsko AB? 3504192 7,8% 49,2%
Alga Styrinvest AB 2445500 5,4% 54,6%
Gunnar Strom 2300500 5,1% 59,7%
Magnus Unger 2000000 4,4% 64,2%
Nordnet Pensionsforsakring AB 1180030 2,6% 66,8%
Goran Kallebo 980 341 2,2% 69,0%
AB Johan Hansson 900000 2,0% 71,0%
SEB Trygg Life Ireland Assurance 850 000 1,9% 72,8%
Ovriga 12222714 27,2% 100,0%
Totalt 45018 786 100,0% 100,0%

1. Aktierna dgs genom Vostok Komi (Cyprus ) Limited, ett av Vostok Nafta Investment Ltd helagt dotterbolag.

2. Har férbundit sig att inte avyttra nagra aktier i Bolaget fére den 25 juni 2009.



Huvuddgare

Vostok Komi (Cyprus) Limited ("Vostok Nafta”) ar agare i Bolaget
sedan 2005 och som en konsekvens av Bolagets forvarv av EBH
genom apportemission 6kade Vostok Naftas dgarandel till mot-
svarande 30,3 procent av rostvardet och kapitalet'. Detta med-
forde att Vostok Naftas dgande kom att 6verstiga AktieTorgets
grans avseende budplikt. Vostok Nafta har darfér ansokt och av
AktieTorget den 6 mars 2009 beviljats undantag fran budplikt
givet att beslut om apportemission fattas pa extra bolagsstam-
ma den 25 mars 2009 med en rostmajoritet om minst 2/3 av de
pa stdmman saval foretradda som avgivna rosterna. Da mer an
2/3 av de pa den extra bolagsstdmman den 25 mars 2009 saval
foretradda som avgivna rosterna rostade for beslut om appor-
temission ar Vostok Nafta darmed undantagna fran budplikt.
Vidare har dven Vostok Nafta av AktieTorget den 2 april 2009
medgivits ett permanent undantag fran de regler om budplikt
som tillampas av AktieTorget for det fall Vostok Naftas samman-
lagda rostandel i SystemSeparation skulle komma att dverstiga
dess nuvarande andel om 30,3 procent genom tecknandet av
aktier i samband med Féretradesemissionen. Sadan teckning
far géras med eller utan foretradesratt. Darmed kan Vostok
Nafta fullfélja den teckningsférbindelse och det teckningsata-
gande som bolaget har avgivit och som beskrivs i avsnittet
"Teckningsforbindelser och teckningsdtaganden” under "Legal
information och kompletterande upplysningar”. Om Vostok
Nafta pa annat satt an genom uppfyllande av i samband med
Foéretradesemissionen avgiven teckningsforbindelse eller teck-
ningsatagande ytterligare 6kar sin rostandel i SystemSepara-
tion uppkommer budplikt.

Vostok Nafta kan anses inneha ett stort inflytande i Bolaget
och kan komma att paverka bland annat sadana angeldagenhe-
ter som ar foremal for omréstning pa bolagsstdmma, exempel-
vis val av styrelse. Vostok Nafta kan ocksa ha maojlighet att for-
hindra eller forsvara att Bolaget forvarvas genom ett offentligt
uppkdpserbjudande. Vidare har Vostok Nafta lamnat bryggfi-
nansiering till SystemSeparations dotterbolag EBH om samman-
lagt 20 miljoner kronor. Bryggfinansieringen har méjliggjort for
EBH att fortsatta uppférandet av pelletsanlaggningen i Ystad.

Aktiedgaravtal
Savitt styrelsen i SystemSeparation kdnner till finns det inte
nagot aktiedgaravtal rérande dgandet i Bolaget.

1. Baserat pa uppgift fran Euroclear den 9 april 2009.

Bemyndigande

Styrelsen har ett bemyndigande fran extra bolagsstimma den
25 mars 2009 att utfarda nya aktier i sddan utstréckning att
Bolagets aktiekapital okar med ett belopp motsvarande sam-
manlagt hégst 12 148 309,26 kronor genom emission av hégst
134981 214 aktier. Bemyndigandet avser endast emissioner
varigenom aktiedgarna har foretradesratt.

Utestaende optionsprogram
Bolaget har 2006 antagit ett optionsprogram for anstéllda och
stéllt ut personaloptioner utan att ha registrerat beslut om
teckningsoptioner for att sakerstélla Bolagets ataganden enligt
optionsprogrammet. Antalet utestdende personaloptioner
uppgar till 245 000 och kan tecknas under mars 2011. Perso-
naloptionerna har tilldelats Peter Henderson (100 000), Daniel
Weitmann (65 000) och 6vriga anstdllda (80 000). Tecknings-
kursen enligt personaloptionsprogrammet ar 5,74 kronor per
aktie. Bolaget kan darvid tvingas att utge ersdttning till de
som innehar personaloptionerna samt sociala avgifter pa detta
belopp. Exponeringen uppgar till skillnaden mellan tecknings-
kursen och aktiekursen vid pakallande tidpunkt samt sociala
avgifter darpa.

Det finns emellertid inga beslutade och registrerade utesta-
ende optionsprogram som kan Oka antalet aktier i Bolaget.

Utdelningspolitik

Eftersom SystemSeparation forvantas befinna sig i en expansiv
tillvéxtfas under de ndarmaste aren forvantas eventuella dver-
skott av kapital i rorelsen att investeras i verksamheten och/eller
i ytterligare forvarv. Mot bakgrund av detta samt att Bolagetinte
tidigare har lamnat nagon utdelning till sina aktiedgare @mnar
styrelsen varken féresla utdelning fér innevarande rakenskaps-
ar eller binda sig vid en fast utdelningsandel. Langsiktigt avser
styrelsen emellertid att, i det fall SystemSeparations kassaflode
fran den I6pande verksamheten overstiger det forutsebara
investerings- och finansieringsbehovet, forsla bolagsstimman
att besluta om utdelning.

Handel i SystemSeparations aktier

SystemSeparations aktier handlas under kortnamnet SYSE pa
AktieTorget. SystemSeparation har avtalat med Remium AB
om likviditetsgaranti. Remium AB ska i egenskap av likviditets-
garant stdlla en kdp- respektive séljvolym om vardera minst
tva borsposter sa att en skillnad om hogst fyra procent erhalls
mellan kop respektive séljkurs. En handelspost omfattar 2 000
aktier, men handel kan dven ske i farre antal aktier.
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Legal information och

kompletterande upplysningar

Associationsform

SystemSeparation Sweden Holding AB (publ) bildades den 20
oktober 2004. Bolaget ar publikt. SystemSeparation etablerades
som ett aktiebolag och bedriver verksamhet under denna asso-
ciationsform, vilken regleras av aktiebolagslagen (2005:551).
Bolagets verksamhet skall vara att bedriva nationell och interna-
tionell verksamhet som omfattar inkop och forséljning av kemi-
kalier, samt produktion av kemikalier som framst ar avsedda att
anvandas for kemisk separation och reglering av kemiska pro-
cesser hos vatskor samt bedriva forskning och utveckling inom
kemisk separation, samt dga och forvalta fast egendom och
16s egendom (foretradesvis i aktier), samt att bedriva darmed
forenlig verksamhet. Bolagets organisationsnummer ar 556670-
2584. Styrelsens sate ar i Stockholms lan, Sollentuna kommun.
Huvudkontorets adress dr: Sjoangsvdgen 15, 192 72 Sollentuna.
Dotterbolagen SystemSeparation Sweden AB, Eastern Bio Hol-
ding AB samt Ystad Pellets AB ar ocksa svenska aktiebolag. Det
tidigare dotterbolaget SystemSeparation Skebobruk har avytt-
rats. Bolaget har ett dotterbolag i Ryssland, SystemSeparation
RUS OOO, ett dotterbolag i Lettland, SIA Pellets Latvia samt ett
majoritetsagt bolag i Ungern, Biofuels Hungary Ltd.

Forsakringssituation

SystemSeparation Sweden AB har egendomsforsakring, leve-
rantorsavbrottsforsakring, ansvarsforsakring inklusive produk-
tansvar samt rattskyddsforsakring hos Zurich. Darutover finns
det en VD- och styrelseforsdkring hos AIG Europe. Styrelsen
for Bolaget beddmer att Bolaget har ett tillfredsstéllande for-
sakringsskydd for att tdcka det ansvar som den ordinarie verk-
samheten ger upphov till. Ingen del av verksamheten bedéms
vara av sadan art att forsakringsskydd inte kan hallas pa rimliga
villkor.

Immateriella rattigheter

Bolaget har registrerat ett antal domannamn innefattande
bland annat systemseparation.se, systemseparation.com och
systemseparation.ru.

SystemSeparations legala struktur

SystemSeparation Sweden AB har idag tva registrerade varu-
marken och bada &r registrerade i Sverige. Utover de godkan-
da varumarkena har SystemSeparation Sweden AB ldmnat in
ansokningar for ytterligare fem varumarken.

SystemSeparation Sweden AB har idag tva godkadnda patent
varav ett i Kina och ett i Euroasien. Utover de godkdnda paten-
ten har Bolaget [amnat in ansokningar for ytterligare fyra patent
varav ett i Sverige. Godkanda patent och patentansékningar ar
baserade pa sammanlagt tva patentfamiljer. Dessa patent ger
i kombination med godkdnnanden fran leverantérer av utrust-
ning till kraftverk ett visst konkurrensskydd. Se dven avsnitt
"Immateriella rattigheter” under "Riskfaktorer”.

Vasentliga avtal

SystemSeparation Sweden AB har tréffat agent- eller represen-
tationsavtal avseende Pakistan och Korea. Pakistan utgor en
viktig och betydande marknad for koncernen.

Det ryska dotterbolaget har ingatt ett avtal avseende bety-
dande leveranser till en kund. Leveranser sker mot betalning i
ryska rubel.

SystemSeparation Sweden AB har ett samarbetsavtal med
en svensk underleverantdr som tillverkar den storsta delen av
de produkter som Bolaget har utvecklat och sdljer inom Power
Chemicals.

EBH &ger tillsammans med Fortum Varme Ystad Pellets AB.
EBH &ger 80,05 procent av aktierna och Fortum Varme reste-
rande del. Agarnas inbérdes relationer regleras i ett aktiedgar-
avtal. Fortum Vdrme har ratt att sdlja sina aktier i Ystad Pellets
AB till EBH for en kopeskilling om 5 miljoner kronor uppraknat
med diskonto. Ystad Pellets AB:s finansiering skall ske genom
dess aktiekapital, internt genererade medel samt upplaning.
Agarna har Iamnat 13n till Ystad Pellets AB. Agarna ar ense om
att Ystad Pellets AB senast den 15 maj 2009 skall tillféras 53 mil-
joner kronor i langsiktig finansiering genom extern finansiering
eller genom lan fran aktiedagarna. Om inte extern finansiering
kan sakerstallas skall EBH lana ut 46 017 500 kronor och Fortum
Vérme resterande 6 982 500 kronor. Eventuell dgarfinansiering
darutdver ar EBH:s eget ansvar. Om inte finansieringen blir klar
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pa grund av att EBH inte fullgor sina skyldigheter har Fortum
Varme senast den 30 maj 2009 ratt att krdva att EBH koper deras
aktier for 10 miljoner kronor. Till sékerhet for sin forpliktelse att
eventuellt kopa Fortum Varmes aktier har EBH pantsatt sina
aktier i Ystad Pellets AB. Vid tidpunkten for prospektets datering
hade sammanlagt 31,2 miljoner kronor tillforts Ystad Pellets AB
i form av 1an fran SystemSeparation och EBH. Resterande del av
EBH:s forpliktelse planeras att utbetalas i borjan av maj 20009.

Fortum Varme och Ystad Pellets AB har 2008 ingatt ett fem-
arigt leveransavtal avseende kop av pellets. Fortum Varme skall
for nérvarande kopa hela den producerade volymen.

Ystad Pellets AB har vidare tréffat avtal med en leverantér,
avseende kop av vissa minimikvantiteter traravara. Avtalet I6per
till och med 31 juli 2009 med garanti fran bagge parter om for-
ldngning av avtalet i ytterligare fyra ar. Priserna for tréravarorna
kan omférhandlas om marknadspriset for ravarorna vasentligen
forandras. Ystad Pellets AB:s betalningar till leverantéren garan-
teras av Fortum Varme.

Ystads Pellets AB har ett hyresavtal med Ystad Hamn Logistik
AB avseende omradet dar verksamheten bedrivs. Hyresavta-
let I16per fér narvarande till augusti 2012. Aven verksamheten
i Lettland bedrivs pa forhyrd mark. | Lettland &r hyresvdrden
dven andrahandsleverantér av den fér produktionen nédvan-
diga gasen.

Stalld sdkerhet

| SystemSeparation Sweden AB finns foretagsinteckningar’ pa
sammanlagt 2 550 tusen kronor uttagna, vilka ar pantsatta.
Vidare har SystemSeparation pantsatt aktierna i SystemSepara-
tion Sweden AB till sdkerhet fér E. Ohman J:or AB:s lan till Bola-
get om 20 miljoner kronor. | EBH finns féretagsinteckningar? pa
sammanlagt 400 tusen kronor uttagna, vilka dr pantsatta. EBH
har pantsatt sina aktier i Ystad Pellets AB till sakerhet for sin for-
pliktelse att eventuellt, i enlighet med villkoren i aktiedgaravta-
let mellan EBH och Fortum Varme, képa Fortum Varmes aktier i
Ystad Pellets AB. EBH har vidare gett Vostok Komi (Cyprus) Limi-
ted andrahandspant i aktierna i Ystad Pellets AB samt aktierna
i EBH:s lettiska dotterbolag SIA Pellets Latvia och alla férekom-
mande fordringsansprak samt rattigheter EBH har mot respek-
tive dotterbolag, som sdkerhet for sitt lan till EBH om samman-
taget 20 miljoner kronor.

Tvister

Systemseparation Ltd., som inte ingar i koncernen, pakallade i
februari 2009 ett skiljeforfarande mot SystemSeparation Hol-
ding AB (publ), SystemSeparation Sweden AB och System-
Separation RUS OO0 med yrkande om att ett rorelsedverlatel-
seavtal avseende rorelsen i Ryssland skall ogiltigférklaras och
aterga. Darutover kravde Systemseparation Ltd. skadestand om
20 miljoner kronor. Bolagen bestred i svaromal avtalsbrott och
aberopade kvittningsvis vissa motfordringar. Systemseparation
Ltd aterkallade, efter att bolagen ingivit svaromal, sin talan.
Tvist om motfordringar handlaggs dock alltjamt i Stockholms

1. Avser sakerhet for ej utnyttjad checkrakningskredit.
2. Avser sakerhet for [an avgivet av Nordea.

tingsratt dar Bolaget ar karande och yrkar pa ett belopp om
1400 tusen kronor och 263 928 euro jamte ranta.

Det foreligger en tvist mellan Pelab Pellets AB och EBH anga-
ende en forsenad betalning vid leverans av utrustning. Pelab
Pellets AB yrkande avser skadestand om 1700 tusen kronor.
Vidare foreligger en tvist mellan Aaron & Dunkerque LLC och
EBH dar Aaron & Dunkerques yrkar att EBH forpliktigas utge
sammanlagt 780 tusen kronor. Bada tvister handlaggs av Stock-
holms tingsratt. | rékenskaperna har reserverats 1 350 tusen kro-
nor for dessa tvister.

Narstaendetransaktioner

Bolaget har ett konsultavtal med styrelseledamoten Sven Karlin
som utdver sitt styrelseuppdrag utfor annat arbete for Bolaget.
EBH har vidare ett avtal avseende huvudsakligen administrativa
tjdnster med Swede Bondsko AB som &r aktiedgare i System-
Separation och dgs av Roland Duvends. Ersattningen till Swede
Bondsko AB uppgick till 30 tusen kronor per manad inklusive
moms under 2008. Swede Bondsko AB och Roland Duvends har
aven fordringar pa EBH for tidigare utférda tjanster som uppgar
till 647 630 kronor for Swede Bondsko AB och 363 819 kronor
(inklusive sociala avgifter) for Roland Duvends. Aktiedgarna
Vostok Komi (Cyprus) Limited och Bohusman AB har bada gett
Ian till EBH. Vostok Komi (Cyprus) Limited har vid tva tillfallen, i
december 2008 respektive februari 2009, gett lan till EBH om
sammantaget 20 miljoner kronor. Lanen I6per med en arlig rén-
tesats om 18 procent och forfaller till betalning i sin helhet den
31 maj 20009. Till sakerhet for sina fordringar har Vostok Komi
(Cyprus) Limited andrahandspant i aktierna i Ystad Pellets AB
samt aktierna i EBH:s lettiska dotterbolag SIA Pellets Latvia och
alla forekommande fodringsansprak samt rattigheter EBH har
mot respektive dotterbolag. Bohusman AB har en fordran pa
2 029 741 kronor som forfallit till betalning och skall féljaktligen
erlaggas omedelbart vid anfordran.

Darutover har Bolaget inte lamnat lan, garantier eller ingatt
borgensforbindelse till forman for styrelseledamoter, koncern-
bolag eller revisorer i Bolaget. Inga avtal om férmaner till styrel-
seledamoterna eller verkstallande direktoren efter att uppdra-
get avslutats forekommer utdver vad som redogjorts for under
"Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer”. Ingen av
styrelseledamoterna har haft nagon direkt eller indirekt delak-
tighet i nagon affarstransaktion med Bolaget som &r eller var
ovanlig i sin karaktar eller avseende villkoren och som intraffan-
de under nuvarande eller féregaende rdkenskapsar. Detta galler
dven transaktioner som i ndgot avseende kvarstod oreglerade
eller oavslutade. Aven 6vriga transaktioner med nérstdende har
gjorts pa marknadsmassiga grunder.

Tillstand

Ystad Pellets AB har nédvandiga tillstand fér den nuvarande
verksamheten vad avser produktionsvolym. EBH:s dotterbolag
SIA Pellets Latvia har annu ej erhallit samtliga nédvandiga till-
stand for tillverkning i Lettland.
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Aktiedgarna

Teckningsforbindelse Andel av Foretrades-

Namn Adress (kronor) emissionen
1. Vostok Komi (Cyprus) Limited P.O. Box 3410, Rue de Rive 6, CH-1211 Geneéve 3, Schweiz 16 380 904 30,3%
2. Unger, Magnus URB Los Arqueros 17, 29 679 Benahavis, Malaga, Spanien 2400000 4,4%
3. ALGA Styrinvest AB Engelbrektsplan 2, 114 34 Stockholm 1508 100 2,8%
4. Danske Bank International S.A. P.O. Box 173, L-2011 Luxembourg 360000 0,7%
5. EFGBank AB (i dgares stalle) Box 55963, 102 16 Stockholm 127 200 0,2%
6. Brilioth, Per P.O. Box 3410, Rue de Rive 6, CH-1211 Geneve 3, Schweiz 120 000 0,2%
Summa Aktiedgarnas teckningsforbindelser 20 896 204 38,7%
Garanterna Teckningsatagande Andel av Foretrades-
Namn Adress (kronor) emissionen
1. Investors Life Insurance Co c/o PricewaterhouseCoopers, P.O. Box 63, Abacus House,
Leeward Highway, Pro, Turcs & Caicos, USA 10 000 000 18,5%
2. LMK Industri AB Stortorget 6, 222 23 Lund 5000000 9,3%
3. E.Ohman J:or Fondkommission AB Se sidan 44. 3626340 6,7%
4. Vostok Komi (Cyprus) Limited Se ovan under Aktiedgarna. 3500000 6,5%
5. Bjorhn, Arne Spéattvagen 8, 181 30 Lidingd 2000000 3,7%
6. EFGBank AB (i dgares stalle) Box 55963, 102 16 Stockholm 2000000 3,7%
7. Lindholm, Peo Karlsuddsvéagen 68A, 185 93 Vaxholm 2000000 3,7%
8. ABIngenidrsfirma Fritz Egnell Box 29063, 100 52 Stockholm 1000000 1,9%
9. Brilioth, Per Se ovan under Aktiedgarna. 1000000 1,9%
10. Maxator Holding Aktiebolag Radjursstigen 7, 236 00 Hollviken 1000000 1,9%
11. Unger, Magnus Se ovan under Aktiedgarna. 1000000 1,9%
12. Wennerstrém, Stig Vamos Oil & Gas, LLC 2730 SW 3rd Avenue, Suite 800,
Miami, FL 33129, USA 1000000 1,9%
Summa Garanternas teckningsforbindelser 33126 340 61,3%
Summa Aktiedgarnas teckningsforbindelser och Garanternas teckningsataganden 54022543 100,0%

Teckningsforbindelser och teckningsataganden

En grupp av SystemSeparations befintliga aktiedgare ("Aktie-
dgarna”) har férbundit sig att teckna sammanlagt 34 827 005
aktier motsvarande 38,7' procent av Foretrddesemissionen.
Dérutbver har en grupp investerare bestaende av bade befint-
liga och icke-befintliga aktiedgare i SystemSeparation (tillsam-
mans "Garanterna”), atagit sig att tillsammans teckna samtliga
aktier som inte tecknas med eller utan stéd av teckningsrétter
i Foretradesemissionen. Teckningsférbindelserna och teck-
ningsatagandena, vilka gjorts gentemot SystemSeparation och
Ohman, undertecknades av Aktiedgarna och Garanterna under
perioden fran och med den 19 mars till och med den 3 april
2009. Aktiedgarnas och Garanternas namn och adresser foljer
pa nasta sida.

Fordelning av 6verblivna aktier mellan Garanterna skall ske
pro rata i forhallande till omfattning av respektive Garants ata-
gande, i den utstrdackning det dr majligt, och i 6vrigt genom
lottning. Totalt har Garanterna, utdver vad som foljer av de
teckningsforbindelser som nédgra av Garanterna har avgivit i
egenskap av Aktiedgare, atagit sig att teckna hogst ytterligare
55 210 567 aktier. For Garanternas atagande kommer Garanter-
na att erhalla en ersattning om fem procent av det ddrigenom
garanterade beloppet. Totalt kommer cirka 1,7 miljoner kronor
att utbetalas av SystemSeparation till Garanterna for sadana
teckningsdtaganden.

Sammanfattningsvis uppgar Aktiedgarnas och Garanternas
teckningsférbindelser och teckningsataganden till samman-
lagt 90 037 572 aktier motsvarande 100 procent av Foretrades-
emissionen.

Aktiedgarnas teckningsférbindelser ar inte sakerstallda. Folj-
aktligen finns en risk att en eller flera av Aktiedgarna inte kom-
mer att kunna uppfylla sina respektive teckningsforbindelser.
Flertalet Garanter? har pantforskrivit depdinnehav till sdkerhet
for avgivna teckningsataganden. Trots detta finns en risk att en
eller flera av Garanterna inte kommer att kunna uppfylla sina
respektive teckningsataganden till fullo. For ytterligare infor-
mation, se avsnitt “Teckningsférbindelser och teckningsatagan-
den rérande Foretradesemissionen” under "Riskfaktorer”.

Handlingar tillgdngliga for inspektion

Foljande handlingar finns tillgangliga pa Bolagets hemsida,
www.systemseparation.se samt pa begaran i pappersform for
inspektion hos Bolaget pa dess huvudkontor: bolagsordning,
arsredovisning 2006, 2007 och 2008. Darutover finns pa bega-
ran arsredovisningar avseende 2006 och 2007 for respektive
dotterbolag till SystemSeparation tillgangliga i pappersform for
inspektion hos Bolaget pa dess huvudkontor.

1. ALGA Styrinvest AB har avgivit en teckningsforbindelse motsvarande 50 procent av dess aktieinnehav i SystemSeparation den 19 mars 2009.
Ovriga teckningsforbindelser galler teckning av aktier motsvarande respektive aktiedgares andel av Féretradesemissionen den 19 mars 2009.
2. Samtliga forutom E. Ohman J:or Fondkommission AB och Magnus Unger.



Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa skatteregler som aktualiseras av
féreliggande inbjudan till teckning av aktier i SystemSeparation.
Sammanfattningen ar baserad pa nu gallande lagstiftning och
ar avsedd endast som allmdn information for aktiedgare som
ar obegransat skattskyldiga i Sverige savida inte annat anges.
Sammanfattningen ar inte avsedd att uttdmmande behandla
alla skattefragor som kan uppkomma i sammanhanget. Sam-
manfattningen behandlar inte vardepapper som innehas av
handelsbolag eller som innehas som lagertillgang i ndringsverk-
samhet. Inte heller behandlas 6vergangsbestimmelserna om
kvarvarande sa kallade lattnadsbelopp eller de sarskilda regler
som kan bli tilldmpliga pa innehav av sa kallade kvalificerade
aktier m.m. i bolag som &r eller tidigare varit famansforetag eller
pa aktier m.m. som forvarvats med stod av sadant innehav. Sar-
skilda skattekonsekvenser som inte dr beskrivna kan uppkomma
ocksa for andra kategorier av aktiedgare, sasom investment-
bolag, vérdepappersfonder samt fysiska och juridiska perso-
ner som ar begrédnsat skattskyldiga i Sverige. Den skattemas-
siga behandlingen beror delvis pa den skattskyldiges speciella
situation. Varje innehavare av aktier och andra vardepapper bor
darfor radfraga skatteradgivare for information om de speciella
konsekvenser som kan uppkomma i ett enskilt fall, inklusive till-
lampligheten och effekten av utldndska regler och skatteavtal.

Beskattning vid avyttring av aktier m.m.

Fysiska personer

For fysiska personer beskattas kapitalinkomster sasom utdel-
ningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen
i inkomstslaget kapital ar 30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalforlust vid avyttring av aktier
berdknas normalt som skillnaden mellan forséljningsersatt-
ningen, efter avdrag for forsaljningsutgifter, och omkostnads-
beloppet. Omkostnadsbeloppet for samtliga aktier av samma
slag och sort berdknas gemensamt med tilldmpning av genom-
snittsmetoden. Vid forséaljning av marknadsnoterade aktier,
far omkostnadsbeloppet alternativt bestdmmas enligt scha-
blonmetoden till 20 procent av férsaljningsersattningen efter
avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalforluster vid forséljning av aktier och andra deldgar-
ratter — forutom andelar i investeringsfonder som innehaller
endast svenska fordringsratter (svenska rantefonder) - skall
dras av mot skattepliktiga vinster under samma ar pa sadana
tillgangar. Till den del en kapitalférlust pa marknadsnoterade
deldgarratter eller onoterade andelar i svenska aktiebolag eller
utlandska juridiska personer inte kunnat dras av enligt ovan
skall forlusten dras av mot 6vriga kapitalinkomster med 70 pro-
cent, respektive fem sjattedelar av 70 procent.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksam-
het samt fastighetsskatt. Skattereduktion medges med 30 pro-
cent av den del av underskottet som inte dverstiger 100 tusen
kronor och med 21 procent av resterande del. Underskott kan
inte sparas till senare beskattningsar.

Aktiebolag

Hos aktiebolag beskattas normalt all inkomst, inklusive kapi-
talvinst och utdelning, i inkomstslaget naringsverksamhet
med 26,3 procent. Sarskilda regler galler fér naringsbetingade
aktier. For sddana aktier ar kapitalvinster normalt skattefria och
kapitalforluster inte avdragsgilla. Vidare ar utdelning pa sadana
aktier normalt skattefri. Marknadsnoterade aktier ar naringsbe-
tingade om aktieinnehavet utgor en kapitaltillgang hos inves-
teraren och innehavet antingen uppgar till minst tio procent
av rosterna eller betingas av rorelse som bedrivs av dgarforeta-
get eller annat, pa visst satt definierat, narstdende foretag. For
att en kapitalvinst skall vara skattefri och en kapitalforlust inte
avdragsgill avseende marknadsnoterade aktier forutsatts aven
att aktierna varit naringsbetingade hos innehavaren under en
sammanhdngande tid om minst ett ar fore avyttringen. For att
utdelning pa marknadsnoterade aktier skall vara skattefri kravs
att aktierna inte avyttras inom ett ar fran det att aktien blivit
naringsbetingad hos innehavaren.

For aktiebolag medges avdrag for kapitalforlust pa aktier
som inte ar ndringsbetingade endast mot skattepliktiga kapi-
talvinster pa aktier och andra deldgarrétter. (Som noterats ovan
ar kapitalférluster pa@ néringsbetingade aktier normalt inte
avdragsgilla.) En kapitalférlust pa aktier som inte ar narings-
betingade kan dven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas mot
sadana kapitalvinster i bolag inom samma koncern, under for-
utsdttning att koncernbidragsratt foreligger mellan bolagen.
Kapitalférlust som inte har kunnat utnyttjas under ett visst ar,
far sparas och dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier
och andra deldgarratter under efterfoljande beskattningsar
utan begransning i tiden. Sarskilda skatteregler galler for vissa
speciella féretagskategorier.

Beskattning av utdelning

Utdelning pa aktier i SystemSeparation ar i allmanhet skatteplik-
tig. Se dock ovan vad som anges under "Aktiebolag” vad avser
utdelning pa ndringsbetingade aktier i vissa fall. Fysiska perso-
ner beskattas normalt i inkomstslaget kapital med en skattesats
om 30 procent. For fysiska personer som &r bosatta i Sverige
innehalls prelimindr skatt avseende utdelning med 30 procent
pa utdelat belopp. Den preliminara skatten innehalls normalt av
Euroclear eller, betréffande forvaltarregistrerade aktier, av for-
valtaren. For aktiebolag beskattas utdelning i férekommande
fall i inkomstslaget naringsverksamhet med en skattesats om
26,3 procent.

Aktiedgare som dr begransat skattskyldiga i Sverige

Innehavare av aktier som ar begransat skattskyldiga i Sverige
och som inte bedriver verksamhet fran fast driftstélle i Sverige
beskattas normalt inte i Sverige for kapitalvinster vid avyttring
av aktier. Beskattning i respektive hemviststat kan emellertid
bli aktuell. Enligt en sdrskild regel kan emellertid en fysisk per-
son som &r begransat skattskyldig i Sverige anda bli beskattad i
Sverige vid forséljning av svenska aktier om personen under det
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kalenderar da forsaljningen sker eller vid nagot tillfalle under
de tio narmaste foregdende kalenderaren varit bosatt i Sverige
eller stadigvarande vistats hdr. Tilldampligheten av denna regel
ardockiflera fall begrédnsad genom skatteavtal som Sverige har
med anda lander for undvikande av dubbelbeskattning.

For aktiedgare som dr begransat skattskyldiga i Sverige och
som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Svensk kupongskatt utgar emel-
lertid inte for utdelning till vissa utlandska juridiska personer
om utdelningen hade varit skattefri sdsom for naringsbeting-
ade aktier hos ett svenskt foretag. Vidare finns undantag for
utdelning till utlandska juridiska personerinom EU som innehar
20 procent eller mer av andelskapitalet i det utdelande bolaget

och som uppfyller kraven i det s.k. moder-/dotterbolagsdirekti-
vet. Skattesatsen ar 30 procent. Skattesatsen ar dock i allmanhet
reducerad genom skatteavtal med andra lander for undvikande
av dubbelbeskattning. Flertalet av Sveriges skatteavtal mojlig-
gor darvid nedsattning av den svenska skatten till avtalets skat-
tesats direkt vid utbetalningstillfdllet om erforderliga uppgifter
om den utdelningsberattigades hemvist foreligger. | Sverige
verkstdller normalt Euroclear eller, betrdffande forvaltarregist-
rerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.

I de fall dar 30 procent kupongskatt innehalls vid utbetalning
till en person som har rétt att beskattas enligt en lagre skatte-
sats kan aterbetalning begaras hos Skatteverket fére utgdngen
av det femte kalenderaret efter utdelningen.



Bolagsordning'

§1 Firma
Bolagets firma ar System Separation Sweden Holding AB (Publ.).
Bolaget ar publikt.

§2 Styrelsens sdte
Styrelsen har sitt sate i Stockholm lan, Sollentuna kommun.

§3 Verksamhet

Bolagets verksamhet skall vara att bedriva nationell och inter-
nationell verksamhet som omfattar inkdp och forséljning av
kemikalier, samt produktion av kemikalier som framst ar avsed-
da att anvandas for kemisk separation och reglering av kemiska
processer hos vatskor samt bedriva forskning och utveckling
inom kemisk separation, samt dga och forvalta fast egendom
och 16s egendom (foretradesvis aktier), samt att bedriva dar-
med forenlig verksamhet.

§4 Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgora lagst 4 050 000 kronor och hogst
16 200 000 kronor.

§5 Antalet aktier

Antalet aktier skall vara lagst 45 000 000 och hégst 180 000 000.
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment.

§6 Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst tre och hogst sju ledamoter med
eller utan suppleanter. Bestar styrelsen av tre eller fler ledamé-
ter ma hogst tva suppleanter utses.

§7 Revisorer

For granskning av Bolagets arsredovisning samt styrelsens och
verkstdllande direktdrens forvaltning skall en eller tva revisorer
med eller utan suppleanter utses.

§8 Kallelse
Kallelse till ordinarie bolagsstimma samt kallelse till extra
bolagsstémma dédr fraga om dndring av bolagsordningen kom-
mer att behandlas skall utfardas tidigast sex veckor och senast
fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra bolagsstam-
ma skall utfardas tidigast sex veckor och senast tva veckor fére
stdamman. Kallelse skall alltid ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar och Svenska Dagbladet.

Bolagsstdamma kan, férutom pa den ort dér styrelsen har sitt
sdte, hallas i Stockholm.

§9 Anmaélan om deltagande vid Bolagsstimma

Aktiedgare som Onskar deltaga i bolagsstaimma skall vara upp-
tagna i aktieboken fem vardagar fore bolagsstimman, och
anmala sig hos bolaget senast 12:00 den dag som anges i kal-
lelsen till stamman. Denna dag far ej vara sondag, annan allméan

1. Bolagsordningen antogs av extra bolagsstamma den 25 mars 2009.

helgdag, I6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och
far ej infalla tidigare &n femte vardagen fore stdmman.

§10 Bolagsstimma
Arsstamma hélles arligen inom sex (6) manader efter riken-
skapsarets utgang.

Pa ordinarie arsstamma skall féljande drende forekomma:
1. Val av ordférande vid stamman.
2. Utseende av protokollférare.
3. Upprattande och godkdnnande av rostlangd.
4. Godkannande av dagordningen.
5.Val av en eller tva justeringsman.
6. Provning av om stdamman blivit behorigen sammankallad.
7. Foéredragning av framlagd arsredovisning och revisions-
berdttelse samt i forekommande fall koncernredovisning
och koncernrevisionsberattelse.
8. Beslut
a) om faststdllande av resultatrdkning och balansrékning
samt i férekommande fall koncernresultatrdkning och
koncernbalansrakning;
b) om dispositioner betraffande Bolagets vinst eller forlust
enligt faststéllda balansrakningen;
¢) om ansvarsfrihet at styrelseledamoter och verkstéllande
direktor nar sadan férekommer.
9. Faststéllande av styrelse- och revisorsarvoden.
10. Val av styrelse, samt i forekommande fall revisorer, styrelse-
suppleanter och revisorssuppleanter.
11. Annat drende, som ankommer pa stamman enligt aktie-
bolagslagen eller bolagsordningen.

Vid bolagsstdmma ma envar rostberattigad rosta for hela anta-
let av honom &dgda och foretrddda aktier, utan begransning i
rostetalet.

Styrelsen ager rétt att besluta att den som inte dr aktiedgare
i bolaget, pa de villkor som styrelsen bestdammer, skall ha ratt
att narvara eller pa annat satt folja férhandlingarna vid bolags-
stamma.

8§11 Rdkenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall omfatta kalenderar.

§12 Behorighet

Den aktiedgare eller forvaltare som pa avstéamningsdagen ar
inford i aktieboken och antecknad i ett avstamningsregister
enligt 4 kap. Lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument eller den som &r antecknad pa avstamningskonto
enlig 4 kap. 18§ forsta stycket 6-8 ndmnda lag skall antas vara
behorig att utdva de rattigheter som foljer av 4 kap. 39§ aktie-
bolagslagen (2005:551).
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Proformaredovisning 2008

Principer for upprattande av proformaredovisning
Proformaredovisningen har upprattats i syfte att belysa System-
Separations finansiella stallning och resultat efter System-
Separations forvérv av EBH. Proformabalansrakningen har
uppréttats som om forvarvet vore genomfort den 31 december
2008 och proformaresultatrakningen for 2008 har upprattats
som om forvarvet vore genomfort den 1 januari 2008.
Proformaredovisningen ar avsedd att beskriva en hypotetisk
situation och gor inte ansprak pa att visa SystemSeparations

verkliga resultat och finansiella stdllning om forvarvet hade
skett vid angivna tidpunkter utan har upprattats for att ge en
viss vdgledning.

Proformaredovisningen har uppréttats med utgangspunkt i
SystemSeparations arsredovisning for 2008 samt EBH:s arsbok-
slut fér 2008 enligt IFRS. Proformaredovisningen har upprattats
i enlighet med de redovisningsprinciper som galler for System-
Separation. Forvdrvet har redovisats i enlighet med IFRS 3.

Proformaresultatrdakning

1 januari 2008-31 december 2008 System- Proforma-

Tusental kronor Separation EBH justeringar Proforma
Rorelsens intdkter

Forsaljningsintakter 33784 2076 - 35860
Ovriga rérelseintakter 1368 - - 1368
Totalt 35152 2076 - 37 228
Rorelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter -16 116 -3291 - -19 407
Ovriga externa kostnader -8751 -7 168 - -15919
Personalkostnader -8816 -2188 - -11 004
Avskrivningar och nedskrivningar -861 -1369 -1705’ -3935
Ovriga rorelsekostnader -258 -197 - -455
Totalt -34 802 -14 213 -1705 -50721
Rorelseresultat 350 -12137 -1705 -13 493
Resultat fran finansiella poster

Finansiella intakter 932 167 - 1099
Finansiella kostnader -87 -2521 - -2 608
Resultat efter finansiella poster 1195 -14 493 -1705 -15002
Inkomstskatt 51 -1968 448’ -1469
Periodens resultat 1246 -16 461 -1257 -16 472
Antal aktier vid periodens utgang 30018 786 15000 000 - 45018 786
Resultat per aktie, kronor 0,04 -1,10 - -0,37

1. Hanforlig till det femariga leveransavtal som EBH har ingdtt med Fortum Varme, som skrivs av 6ver nyttjandeperioden om fem ar.




Proformabalansrakning

31 december 2008 System- Proforma-

Tusental kronor Separation EBH justeringar Proforma
Tillgangar

Immateriella anldaggningstillgangar 9284 6784 85232 24591
Materiella anlaggningstillgangar 842 36 329 - 37171
Finansiella anldggningstillgangar 1000 77 - 1077
Varulager, fornddenheter mm 3843 2878 - 6721
Kundfordringar 5201 - - 5201
Ovriga fordringar samt férutbetalda

kostnader och upplupna intakter 5033 3668 - 8700
Likvida medel 19 509 5666 - 25175
Summa tillgangar 44712 55402 8523 108 636
Eget kapital

Eget kapital 35688 11 469 62812 53438
Summa eget kapital 35688 11469 6281 53438
Skulder

Uppskjuten skatt 487 2647 22412 5375
Langfristiga skulder - 2693 - 2693
Skuld till aktiedgare i forvarvat bolag - 12700 - 12700
Leverantorsskulder 2714 19 200 - 21914
Ovriga skulder och avsittningar 3667 5199 - 5866
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter 2157 1494 - 3651
Summa skulder 9024 43933 2241 55198
Summa eget kapital och skulder 44712 55402 8523 108 636

1. Hanforlig till det femariga leveransavtal som EBH har ingatt med Fortum Varme.
2.Se under "Forvarvsanalys” nedan.

Justeringar i proformaredovisningen

Den 25 mars 2009 godkédnde extra bolagsstdamma i System-
Separation forvérvet av EBH genom att besluta om nyemission
av 15 000 000 aktier riktad till EBH:s aktiedgare. Den apport-
egendom i form av aktier i EBH som genom forvarvet tillfor-
des SystemSeparation mot vederlag i nyemitterade aktier tas i
balansrdkningen upp till verkligt vérde, enligt IFRS 3 baserat pa
borskursen for SystemSeparations aktie pa transaktionsdagen.
Transaktionsdagen, motsvarande den dag som den faktiska
aktiedverlatelsen genomfordes, var den 31 mars 2009. Forvarvs-
analysen utgar fran stangningskursen for SystemSeparations
aktie den 26 mars' 2009 om 1,09 kronor, vilket ger en kdpeskil-
ling, enligt IFRS 3, om 16 350 000 kronor.

Vid uppréattande av forvérvsbalansrakningen har tillgangar
och skulder tagits upp till dess verkliga varde. Skillnaden mellan
den beraknade kopeskillingen och redovisade nettotillgangar
hariforvarvsanalysen i sin helhet ansetts hanforligt till det fem-
ariga leveransavtal som ingdtts med Fortum Varme och ater-

speglas i balansrakning som en 6kning i immateriella anldgg-
ningstillgangar. Tillgdngen skrivs av dver nyttjandeperioden.
Vad galler de proformajusteringar som gjorts i resultatrakning-
en sa forvantas en bestaende effekt pa avskrivningar respektive
skatt Oover apportegendomens nyttjandeperiod, det vill sdga
leveransavtalets femariga giltighetstid.

Forvarvsanalys

Tusental kronor

Képeskilling 16 350
+ Forvarvsrelaterade kostnader + 1400
— Forvarvade nettotillgangar - 11469
Overvirde 6281
varav:
Kundrelationer 8523
Uppskjuten skatt 2241

1. Den 26 mars 2009 motsvarar den handelsdag narmast féregaende transaktionsdagen den 31 mars 2009 under vilken avslut gjordes i

SystemSeparations aktie.
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Revisorsrapport avseende
proformaredovisning 2008

Till styrelsen i SystemSeparation Sweden Holding AB, org.nr 556670-2584

Revisorsrapport avseende proformaredovisning
Vi har granskat den proformaredovisning som framgar pa s. 40-41 i SystemSeparation Sweden Holding
AB:s prospekt daterat den 23 april 2009.

Proformaredovisningen har upprattats endast i syfte att informera om SystemSeparation Sweden
Holding AB:s finansiella stdllning och resultat efter forvarvet av aktierna i Eastern Bio Holding AB skulle
ha kunnat paverka koncernbalansrakningen for SystemSeparation Sweden Holding AB per 31 december
2008 och koncernresultatrakningen fér SystemSeparation Sweden Holding AB for perioden 2008-01-01—
2008-12-31.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar
Det ar styrelsens och verkstallande direktorens ansvar att uppratta en proformaredovisning i enlighet med
kraven i prospektforordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Det &r vart ansvar att lamna ett uttalande enligt bilaga Il punkt 7 i prospektférordningen 809/2004/EG.
Vi har ingen skyldighet att lamna ndgot annat uttalande om proformaredovisningen eller ndgon av dess
bestandsdelar. Vi tar inte nagot ansvar for sadan finansiell information som anvants i sammanstallningen
av proformaredovisningen utéver det ansvar som vi har for de revisorsrapporter avseende historisk finan-
siell information som vi lamnat tidigare.

Utfort arbete
Vi har utfort vart arbete i enlighet med FAR SRS rekommendation till RevR 5 Granskning av prospekt. Vart
arbete, vilket inte innefattade en oberoende granskning av underliggande finansiell information, har
huvudsakligen bestatt i att jamfora den icke justerade finansiella informationen med kalldokumentation,
bedodma underlag till proformajusteringarna och diskutera proformaredovisningen med féretagsledning-
en.

Vi har planerat och utfort vart arbete for att fa den information och de férklaringar vi bedémt nédvan-
diga for att med hog men inte absolut sdkerhet forsakra oss om att proformaredovisningen har upprattats
enligt de forutsattningar som anges pa s. 40-41.

Uttalande
Vi anser att proformaredovisningen har uppréttats enligt de forutsattningar som anges pa s. 40-41 och i
enlighet med de redovisningsprinciper som tilldmpas av bolaget.

Stockholm den 23 april 2009
PricewaterhouseCoopers AB

Nicklas Kullberg
Auktoriserad revisor




Handlingar inforlivade genom hanvisning

Investerare bor ta del av all den information som inforlivas i
prospektet genom hanvisning och informationen, till vilken
hanvisning sker, skall lasas som en del av detta prospekt. De
delarinedan angivna dokument som inte inforlivas i prospektet
genom héanvisning ar inte delar av detta prospekt.

Information

Nedan angiven information skall anses inforlivade i prospektet
genom hanvisning.

Kélla

Reviderade resultat- och balansrakningar, kassaflodesanalyser,
noter och information om redovisningsprinciper for rakenskaps-
aren 2006, 2007 samt 2008

Arsredovisning 2008, sid 12-42,
Arsredovisning 2007, sid 12-40, samt
Arsredovisning 2006, sid 14-46

Revisionsberéttelser for rakenskapsaren 2006, 2007 samt 2008

Arsredovisning 2008, sid 44
Arsredovisning 2007, sid 42, samt
Arsredovisning 2006, sid 48

Informationen finns tillgdnglig pa SystemSeparations hemsida,
www.systemseparation.se och pa begdran i pappersformat vid
Bolagets huvudkontor under prospektets giltighetstid.
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Adresser

SystemSeparation

Huvudkontor

Sjoéangsvagen 15

192 72 Sollentuna

Tel: 08 501 294 40

Fax: 08 501 294 41

E-post: info@systemseparation.se
Hemsida: www.systemseparation.se

Finansiell radgivare

E. Ohman J:or Fondkommission AB
Box 7415

Berzelii Park 9

103 91 Stockholm

Legal radgivare
Advokatfirman Lindahl KB
Sergels Torg 12

Box 14240

104 40 Stockholm

Kontofdrande institut
Euroclear Sweden AB
Box 7822

109 97 Stockholm
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