Inbjudan till teckning av aktier |

Cortus Energy AB (publ

Notera att teckningsritterna forvintas ha ett ekonomiskt virde.

For att inte teckningsrittens viarde ska ga forlorad maste innehavaren antingen:

e utnyttja de erhdllna teckningsritterna och teckna aktier senast den 27 april 2018; eller

e senast den 25 april 2018 sdlja de erhallna teckningsrdtterna som inte avses utnyttjas for teckning av
aktier. Observera att for att kunna silja teckningsratter maste innehavaren om den ir en juridisk person
ha en sa kallad LEI-kod (Legal Entity Identifier) eller, om innehavaren ir en fysisk person, ett sa kallat
NCI-nummer (National Client Identifier), se vidare avsnittet "Villkor och anvisningar — Information om
LEl-kod och NCI-nummer”.

Observera att aktiedgare med forvaltarregistrerade innehav tecknar aktier genom respektive forvaltare.

Distribution av Prospektet och teckning av aktier i Cortus Energy AB (publ) ir féremal
for begransningar i vissa jurisdiktioner, se avsnittet "Viktig information”.

Sole Manager and Bookrunner

( Pareto

Securities



Viktig information

INFORMATION TILL INVESTERARE
Detta prospekt ("Prospektet”) har upprittats med anledning av den férestdende nyemissionen i Cortus Energy AB (publ) om hogst 268 315 970 aktier som emitteras med féretridesritt for Bolagets
aktieigare ("Féretridesemissionen”). Med "Cortus Energy”, "Bolaget” eller "Koncernen” avses, beroende pa sammanhanget, Cortus Energy AB (publ) eller den koncern vari Cortus Energy AB (publ) dr
moderbolag. Med "Pareto Securities”, "Pareto” eller "Sole Manager and Bookrunner” avses Pareto Securities AB, som agerar finansiell radgivare till Bolaget i samband med Féretradesemissionen och
upprattandet av Prospektet.

Prospektet har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i 2 kap. 25 och 26 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkdnnandet och
registreringen innebdr inte att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i Prospektet ar riktiga eller fullstandiga.

For Prospektet och Foretridesemissionen enligt Prospektet giller svensk ritt. Tvist med anledning av Prospektet, Féretridesemissionen och dirmed sammanhingande rittsférhallanden ska
avgoras av svensk domstol exklusivt, varvid Stockholms tingsratt ska utgora forsta instans.

INFORMATION TILL INVESTERARE UTANFOR SVERIGE
Cortus Energy har inte vidtagit och kommer inte vidta nagra atgirder for att tillita ett erbjudande till allminheten i nagon annan jurisdiktion dn Sverige.

| andra linder dn Sverige som ocksa ir medlemmar i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) och som har implementerat Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG
("Prospektdirektivet”) kan ett erbjudande av virdepapper endast limnas i enlighet med undantag i Prospektdirektivet samt varje relevant implementeringsatgird (inklusive atgérd fér implemente-
ring av Prospektdirektivet).

Varken teckningsritter i Féretridesemissionen, betalda och tecknade aktier ("BTA”) eller nya aktier som tecknats i Féretridesemissionen har registrerats eller kommer att registreras enligt United
States Securities Act fran 1933 i sin nuvarande lydelse ("Securities Act”) eller virdepapperslagstiftning i nagon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte erbjudas, tecknas, utnyttjas, pantsittas,
siljas, aterforsiljas, levereras eller dverforas, direkt eller indirekt, i eller till USA.

Foretridesemissionen riktar siginte heller till personer med hemvist i Australien, Hongkong, Kanada, Nya Zeeland, Singapore, Sydafrika, elleri ndgon annan jurisdiktion dir deltagande skulle krdva
ytterligare prospekt, registrering eller andra atgéarder dn de som féljer av svensk ratt. Féljaktligen far inte Prospektet, marknadsféringsmaterial eller dvrigt material hianforligt till Fretridesemissionen
distribueras i eller till nagon jurisdiktion dar distribution eller Féretradesemissionen enligt Prospektet kriver sadana atgarder eller strider mot reglerna i sadan jurisdiktion. Teckning av aktier och
férvirv av vardepapper i Foretridesemissionen i strid med ovanstaende begrinsningar kan vara ogiltig. Personer som mottar ett exemplar av Prospektet aliggs av Bolaget och Pareto Securities att
informera sig om, och fdlja, alla sadana restriktioner. Vare sig Bolaget eller Pareto Securities tar nagot juridiskt ansvar for nagra dvertradelser av ndgon sddan restriktion, oavsett om dvertridelsen
begés av en potentiell investerare eller ndgon annan.

/'Stg'eirder i strid med restriktionerna kan utgdra brott mot tillimplig virdepapperslagstiftning. Cortus Energy och Pareto Securities férbehaller sig ritten att efter eget bestimmande ogiltig-
forklara teckning av aktier som Cortus Energy eller Pareto Securities eller dess uppdragstagare anser kunna inbegripa en dvertridelse eller dsidosittande av lagar, regler eller foreskrifter i nagon
jurisdiktion.

Spridning av Prospektet till annan in mottagaren som specificeras av Pareto Securities eller dess representanter ir férbjuden, likasa till personer som eventuellt har anlitats fér att underritta
mottagaren om drendet, och varje réjande av innehallet som saknar foregaende skriftligt tillstand fran Bolaget dr férbjudet. All reproduktion eller spridning av Prospektet i USA, i sin helhet eller delar
dirav, och allt réjande av innehéllet till andra personer ir férbjudet.

MALMARKNAD

Uteslutande for tillverkarens (i detta sammanhang asyftar "Tillverkare” Pareto Securities AB) produktgodkinnandeprocess har malmarknadsbedémningen avseende nya aktier lett till slutsatsen att:
(i) malmarknaden fér de nya aktierna ir jimbdrdiga motparter, professionella kunder och icke professionella kunder, var och en enligt definitionen i Direktiv 2014/65/EU (i dess lydelse, "MiFID II"); och
(i) alla kanaler fér distribution av nya aktier till jimbdrdiga motparter, professionella kunder och icke-professionella kunder dr limpliga. Den som senare erbjuder, siljer eller rekommenderar nya aktier
(en "Distributér”) bor ta hdnsyn till Tillverkarens malmarknadsbedémning; emellertid dr en distributér som omfattas av MiFID |l ansvarig for att genomféra sin egen malmarknadsbedémning avseende
de nya aktierna (genom att antingen anta eller forfina Tillverkarens malmarknadsbeddmning) och faststilla Iimpliga distributionskanaler. Fér att undvika missférstand; malmarknadsbedémningen
utgdr inte féljande: (a) en bedémning av limplighet eller indamalsenlighet utifrdn syftet med MiFID II; eller (b) en rekommendation till ndgon investerare eller en grupp av investerare att investera i,
eller kopa, eller vidta nagon som helst atgird avseende aktier.

FRAMTIDSINRIKTAD INFORMATION
Prospektet innehéller vissa framtidsinriktade uttalanden. Framtidsinriktad information ir alla uttalanden i Prospektet som inte hdnfér sig till historiska fakta och hindelser samt sadana uttalanden
som ir hanforliga till framtiden och som exempelvis innehaller uttryck som "anser”, "bedémer”, "férvintar”, "kan”, "ska”, "vill", "bor” "planerar”, "uppskattar”, "savitt man kinner till" eller liknande
uttryck som identifierar information som framtidsinriktad. Detta giller sirskilt uttalanden och asikter i Prospektet vilka avser framtida resultat, finansiell stillning, kassafléde, planer och férvint-
ningar pa Bolagets verksamhet och ledning, framtida tillvixt och Idnsamhet och allmin ekonomisk och regulatorisk omgivning samt andra omstindigheter som paverkar Bolaget. Framtidsinriktade
uttalanden dr baserade pa nuvarande uppskattningar och antaganden, vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget kidnner till. Sddana uttalanden dr féremal for risker, osidkerheter och andra faktorer
som kan medféra att de faktiska resultaten, inklusive Bolagets finansiella stillning, kassafléde och I6nsamhet, kan komma att avvika visentligt fran de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till
grund for, eller beskrivs i, uttalandena, eller medféra att de forvantningar som uttryckligen eller indirekt ligger till grund fér, eller beskrivs i, uttalandena inte infrias eller visar sig vara mindre fordel-
aktiga jamfort med de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena. Bolagets verksamhet dr exponerad for ett antal risker och osakerheter som kan medféra
att ett framtidsinriktat uttalande blir felaktigt eller en uppskattning eller berdkning blir inkorrekt. Potentiella investerare ska darfor inte fasta otillborlig tilltro vid den framtidsinriktade informatio-
nen hdri, och potentiella investerare uppmanas starkt att ldsa Prospektet i sin helhet, och sarskilt féljande avsnitt: “Sammanfattning”, "Riskfaktorer”, "Marknadséversikt”, "Verksamhetsbeskrivning”,
"Utvald finansiell information” och "Kommentarer till den finansiella utvecklingen”, vilka inkluderar en mer detaljerad beskrivning av de faktorer som kan ha en inverkan pa Bolagets verksamhet och
den marknad pa vilken Bolaget bedriver sin verksamhet.

Varken Bolaget eller Pareto Securities kan limna garantier fér den framtida riktigheten hos de presenterade asikterna eller huruvida de férutspadda utvecklingarna faktiskt kommer att intriffa.

Med anledning av de risker, osdkerheter och antaganden som sammanhadnger med framtidsinriktade uttalanden, dar det mojligt att de i Prospektet nimnda framtida hdandelserna inte kommer att
intriffa. De framtidsinriktade uppskattningar och férhandsberidkningar som hirstammar fran tredjepartsstudier och hinvisas till i Prospektet kan visa sig vara inkorrekta. Faktiska resultat, genomfor-
ande eller hindelser kan skilja sig i betydande grad fran vad som angetts i sadana uttalanden till féljd av, utan begrinsning: dndringar av allmdnna ekonomiska férhallanden, framférallt ekonomiska
férhallanden pa marknader dir Bolaget verkar, indrade rintenivder, indrade valutakurser, andrade konkurrensnivaer, andringar i lagar och férordningar samt férekomsten av olyckor eller miljgskador.

Efter dagen fér godkdnnandet av Prospektet atar sig varken Bolaget eller Pareto Securities, om det inte foreskrivs enligt lag eller i Nasdaq First Norths regelverk, att uppdatera framtidsinriktade
uttalanden eller anpassa dessa framtidsinriktade uttalanden efter faktiska hdndelser eller utvecklingar.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Prospektetinnehaller information fran tredje part i form av bransch- och marknadsinformation samt statistik och berdkningar hamtade fran branschrapporter och -studier, marknadsundersékningar,
offentligt tillganglig information samt kommersiella publikationer. Sadana uttalanden identifieras genom hinvisning till killa. Om inte annat anges dr sadan information baserad pa Bolagets analys
av flera olika kallor.

Viss information om marknadsandelar och andra uttalanden i Prospektet, bland annat avseende den bransch inom vilken Bolagets verksamhet bedrivs samt Bolagets stallning i férhallande till
sina konkurrenter, drinte baserad pa publicerad statistik eller information fran oberoende tredje part och saknar darfor kdllhdnvisning. Sidan information och sadana uttalanden aterspeglar Bolagets
bista uppskattningar med utgangspunktiinformation som har erhallits fran bransch- och affirsorganisationer och andra kontakter inom den bransch dir Bolaget konkurrerar samt information som
har publicerats av Bolagets konkurrenter. Bolaget anser att sadan information och sadana uttalanden dr anvandbara fér investerares forstaelse for den bransch i vilken Bolaget dr verksam och Bolagets
stdllning inom branschen. Bolaget har emellertid inte tillgdng till de fakta och antaganden som ligger bakom siffrorna och marknadsinformationen samt annan information som hiamtats fran offentligt
tillgangliga killor. Bolaget har inte heller gjort nagra oberoende verifieringar av den information om marknaden som har tillhandahallits genom tredje part, branschen eller allmidnna publikationer. Aven
om Bolaget dr av uppfattningen att dess interna analyser ir tillforlitliga, har dessa inte verifierats av ndgon oberoende killa och Bolaget kan inte garantera deras riktighet.

Pareto Securities tar inte ndgot ansvar for riktigheten i nagon marknads- eller branschinformation i Prospektet. Bolaget bekriftar att den information som tillhandahallits av tredje part har ater-
givits korrekt och savitt Bolaget kan kidnna till och férvissa sig om genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av dessa killor har inte nagra uppgifter utelimnats som skulle kunna
innebdra att den atergivna informationen &r felaktig eller vilseledande.

PRESENTATION AV FINANSIELL INFORMATION
Viss finansiell och annan information som presenteras i Prospektet har avrundats for att gora informationen lattillganglig for Idsaren. Féljaktligen kan det hdnda att siffrorna i vissa tabeller, vid sum-
mering, inte exakt motsvarar angiven totalsumma. Om inget annat uttryckligen anges, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisor.

FINANSIELL RADGIVARE

Bolagets finansiella radgivare Pareto Securities har, vid uppréattande av Prospektet, forlitat sig pa information tillhandahéllen av Bolaget och da samtliga uppgifter i Prospektet hirrér fran Bolaget
friskriver sig Pareto Securities fran allt ansvar i férhallande till aktiedgarna i Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta ekonomiska konsekvenser till féljd av investerings- eller andra beslut
som helt eller delvis grundar sig pa uppgifter i Prospektet. Pareto Securities féretrider Bolaget och ingen annan i samband med Fretradesemissionen. Pareto Securities ansvarar inte gentemot nagon
annan dn Bolaget for tillhandahallande av radgivning i samband med Féretridesemissionen eller nagot annat drende till vilken hdnvisning gors i Prospektet.

NASDAQ FIRST NORTH

Nasdaq First North ir en alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingar i Nasdag-koncernen. Bolag pa Nasdaq First North ir inte féremal fér samma regler som stills pa bolag som
ar noterade pa den reglerade huvudmarknaden. De ir istéllet féremal fér mindre omfattande regler och regleringar som dr anpassade for mindre tillvixtbolag. En investering i ett bolag som handlas
pa Nasdagq First North kan darfér vara mer riskfylld dn en investering i ett bérsnoterat bolag. Samtliga bolag vars aktier ir upptagna till handel pa Nasdagq First North har en Certified Adviser som
overvakar att regelverket efterlevs. Det dr bérsen (Nasdaq Stockholm AB) som godkinner ansékan om upptagande till handel.
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Foretrddesrdtt

Varje pa avstamningsdagen innehavd aktie i Cortus Energy berittigar
till en teckningsrdtt. En teckningsrdtt beradttigar till teckning av en ny
aktie i Cortus Energy. Harutover erbjuds mojligheten for aktiedgare
och andra investerare att anmadla intresse for teckning av nya aktier
utan féretrddesratt. Notera att Féretrddesemissionen inte innehaller
nagon overtilldelningsoption, saledes kommer Gvertilldelning inte
vara mojligt.

Teckningskurs

0,40 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstdmningsdag for rdtt till erhallande av teckningsrdtter
11 april 2018

Teckningsperiod
13-27 april 2018

Handel med teckningsrdtter
13-25 april 2018

Handel med BTA
13 april-10 maj 2018

Offentliggérande av utfall
Omkring den 3 maj 2018

Ovrig information

Kortnamn: CE

ISIN-kod: SE0001296542
ISIN-kod TR: SE0011089838
ISIN-kod BTA: SE0011089820

Finansiell information

Delarsrapport januari—mars 2018 28 maj 2018
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VISSA DEFINITIONER
| Prospektet anvands bland annat foljande definitioner:

"Cortus Energy” eller "Bolaget” avser, beroende pa sammanhanget,
Cortus Energy AB (publ) (organisationsnummer 556670-2584) eller
den koncern vari Cortus Energy ar moderbolag.

"Euroclear” avser Euroclear Sweden AB (organisationsnummer
556112-8074).

"Foretridesemissionen” avser den fdrestaende nyemissionen av
aktier i Cortus Energy med foretradesratt for aktiedgarna enligt
Prospektet.

"Koncernen” avser Cortus Energy och dess dotterbolag.

"Nasdaq First North” avser Nasdaq First North Stockholm som &r en
alternativ marknadsplats som drivs av de olika bérserna som ingar i
Nasdag-koncernen.

"Pareto Securities”, "Pareto” eller "Sole Manager and Bookrunner”
avser Pareto Securities AB (organisationsnummer 556206-8956).

"Prospektet” avser foreliggande prospekt.
"SEK”, "EUR” och "USD” avser svenska kronor, euro och amerikanska

dollar. "K” avser tusen, "M” avser miljoner och "Mdr” avser miljarder.

Se dven avsnittet "Ordlista” for vissa andra begrepp som anvands i
Prospektet.



Sammanfattning

Prospektsammanfattningar bestar av informationskrav uppstillda i "punkter”. Punkterna ir numrerade i avsnitten A—E (A.1-E.7).

Sammanfattningen i Prospektet innehaller alla de punkter som krdvs i en sammanfattning for aktuell typ av vardepapper och
emittent. Eftersom vissa punkter inte ar tillampliga for alla typer av prospekt kan det dock finnas luckor i punkternas numrering.

Aven om det krivs att en punkt inkluderas i sammanfattningen for aktuell typ av virdepapper och emittent, dr det mojligt att
ingen relevant information kan ges rorande punkten. Informationen har da ersatts med en kort beskrivning av punkten tillsammans
med angivelsen "Ej tillampligt”.

Avsnitt A —

Introduktion och varningar

A.l

Introduktion och
varningar

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till prospektet. Varje beslut om att investera i
viardepappren ska baseras pa en bedomning av Prospektet i dess helhet fran investerarens sida. Om yrk-
ande avseende uppgifterna i Prospektet anfors vid domstol, kan den investerare som ar kdrande i enlighet
med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara for kostnaderna fér Gversattning av
Prospektet innan de rdttsliga forfarandena inleds.

Civilrattsligt ansvar kan endast aldggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive dver-
sattningar ddrav, men endast om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller of6renlig med de andra
delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av Prospektet, ger nyckelinformation
for att hjdlpa investerare nar de dverviger att investera i sadana viardepapper.

A.2

Avsni

Samtycke till
anvandning av
prospektet

tt B — Emittent

Ej tillampligt. Finansiella mellanhdnder har inte ritt att anvidnda Prospektet for efterféljande aterforsilj-
ning eller slutlig placering av vardepapper.

B.1 |Firmaoch Bolagets firma (tillika handelsbeteckning) dr Cortus Energy AB (publ).
handelsbeteckning
B.2 |Sadte och bolagsform | Styrelsen har sitt sdte i Stockholms kommun. Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag som bildades i
Sverige och som regleras av aktiebolagslagen (2005:551).
B.3 |Huvudsaklig Cortus Energy erbjuder en 16sning med WoodRoll®-processen i vilken fornybar energigas produceras
verksamhet genom férgasning av biomassa. Gasen som produceras har ett brett anvandningsomrade. Den kan ersitta

fossil energi direkt i industriella hogtemperaturprocesser men ocksa omvandlas till el, uppgraderas till
férnybar naturgas (SNG), vatgas och flytande drivmedel eller anvindas som ravara till den petrokemisiska
industrin. Detta medfor att Cortus Energy har mojligheter att vara med i den férutspadda tillviaxten av
férnybar energi i manga olika applikationer.

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

1. Processindustri

2. El och virmeproduktion'

3. Naturgas (SNG)

4. Vatgas

5. Petrokemiindustrin

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

N



B.4a

Betydande trender

Energianvindning

Trots att energianvandningen effektiviseras, drivet av mer effektiva processer for att generera och
anvinda energi, har energibehovet ckat och forutspas att fortsatta att oka. Det dkade behovet drivs
frimst av befolkningsdkning och ekonomisk tillvixt i utvecklingslinder med Kina och Indien i spetsen.”
El producerat genom férnybara metoder, f6ljt av elproduktion genom naturgas prognostiseras vara de
produktionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det 6kade elbehovet. Forgasning av biomassa har
av International Energy Agency identifierats som en nyckelteknologi for att klara av 6kningen av fornybar
energi och elproduktion p.g.a. 6kad elverkningsgrad fér biomassan.?

Miljoforandringar

Att 6ka anvandningen av fornybar energi ar kritiskt for att forhindra alltfor radikala effekter pa klimatet
och miljén. Sexton av de sjutton varmaste aren pa jordklotet har uppmitts efter ar 2000.* Trots att USA har
meddelat att de avser att dra sig ur Parisavtalet sa menar Bolaget att det finns en global och bred enighet
om att anvandningen av fossil energi dar den framsta orsaken till klimatférandringarna och att de starka
drivkrafterna for en dvergang fran fossil till fornybar energi kvarstar.

Politiska styrmedel

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

Utslappsratter

Priset pa CO, utslappsritter inom EU har stigit, dock fran en mycket Iag niva. EU kom i november 2017
Sverens om ett preliminirt forslag baserat pd en arlig minskning av utslappsratter for perioden 2020—
2030 vilket beddms kraftigt hoja priserna.® Sammantaget bedomer Bolaget att detta bor leda till ett dkat
intresse for fornybar energi.

Elproduktion

For fornybar elproduktion finns vdldefinierade nationella och delstatliga stodprogram runt om i varden.
Japan och Kalifornien i USA har de starkaste stdoden for elproduktion fran biomassa. Basen utgors av
tjugodariga elinmatningstariffer.

Naturgas/SNG

| Sverige har SNG skattebefrielse gentemot fossila branslen, ett undantag fran EUs skattebestammelser
vilket forlingdes under 2015 att gilla till och med 2020.° Denna skattebefrielse innebir att SNG som driv-
medel till gasfordon kan utgora en kommersiell bas for SNG framstillt pa energigas fran WoodRoll®,

Prisutveckling

De hogre priserna pa fossil energi ar positivt for investeringar i fornybara energialternativ, men dessa
investeringar forutspas dven framover behdva stdd genom politiska beslut som tas for att sikerstilla
genomforandet av Paris- och andra klimatéverenskommelser. Detta kommer, enligt Bolagets bedomning,
i sin tur mojliggora kostnadsreduktioner for de olika fornybara energislagen vilket 6ver tid minskar bero-
endet av stédinsatser.

2.BP Energy Outlook 2017.

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

4. WMO Statement on the State of Global Climate in 2016.

5. ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/paris_en

6. www.businessgreen.com/bg/news-analysis/3026710/could-europes-eurl0-carbon-price-rise-yet-higher-still
7.www.forest2market.com, New Opportunities for Biomass Growth: Japan and South Korea.

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

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




B.5 |Koncern Cortus Energy AB (publ) dr moderbolag i Koncernen som, utéver moderbolaget, bestar av fem dotter-
bolag. Ett av dotterbolagen ar under avveckling.

B.6 |Storre aktiedgare Antalet aktiedgare i Cortus Energy uppgick till cirka 4 900 per den 31 januari 2018. | tabellen nedan redo-
visas Bolagets tio storsta aktieagares innehav enligt uppgift fran Euroclear per den 31 januari 2018 med
darefter kanda forandringar.

Aktiedgare Antal aktier Andel réster och kapital (%)
Per-Olov Norberg 32800000 12,2
Forsdkringsaktiebolaget, Avanza Pension 28374943 10,6
Perpendo AB 13800000 51
P. Forssell Timber AB 9590333 3,6
Nordnet Pensionsforsakring AB 7797982 29
Rolf Ljunggren genom bolag 4117 600 1,5
Rolf Ljunggren 3574430 13
Kerstin Norberg 3000000 1,1
Tommy Norgren 2801054 1,0
Joacim Larsson 2674168 1,0
Ovriga 159 785 460 59,6
Totalt 268 315970 100,0
B.7 |Utvald historisk Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hiamtad fran Cortus Energys reviderade kon-

finansiell information

cernredovisning for de rakenskapsar som avslutades den 31 december 2016 och 2017, upprattad enligt
arsredovisningslagen och Bokféringsnimndens allminna rad BFNAR 2012:1, K3 ("BFNAR”).

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

Prospektet innehaller vissa Alternativa Nyckeltal som inte definieras eller specificeras enligt BFNAR
("Alternativa Nyckeltal”), inklusive men inte enbart nyckeltal sasom rérelsemarginal och vinstmarginal.
Cortus Energy bedomer att dessa Alternativa Nyckeltal anvands av vissa investerare, virdepappersanaly-
tiker och andra intressenter som kompletterande matt pa resultatutveckling och finansiell stillning. Dessa
Alternativa Nyckeltal, har, om inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas enskilt eller som
ett alternativ till nyckeltal framtagna i enlighet med BFNAR. Dessutom bor sadana Alternativa Nyckeltal,
sasom Bolaget har definierat dem, inte jimfdras med andra nyckeltal med liknande namn som anvinds av
andra bolag. Detta beror pa att dessa Alternativa Nyckeltal inte alltid definieras pd samma sdtt och andra
bolag kan ha berdknat dem pa ett annat sitt 4n Bolaget.

Koncernens resultatrikning i sammandrag

Jan—dec 2017 Jan—dec 2016

KSEK Reviderat Reviderat
Intdkter

Nettoomsdattning 4294 1236
Aktiverat arbete for egen rdakning 3719 -
Ovriga rorelseintikter 1076 7136
Summa rérelseintdkter 9089 8372
Kostnader

Ovriga externa kostnader -11 235 -12 767
Personalkostnader -11724 -8863
Avskrivningar av materiella och immateriella anliggningstillgangar -5989 -5904
Nedskrivning av anlaggningstillgangar -1792 -
Summa rérelsekostnader -30740 -27 534
Rorelseresultat -21 651 -19 162

Finansiella poster

Finansiella intdkter 16 5
Finansiella kostnader -283 =77
Resultat efter finansiella poster -21918 -19 234

Skatt pa arets resultat - -
Arets resultat 21918 -19 234




Utvald historisk
finansiell information,
forts.

Koncernens balansrdakning

31 dec 2017 31dec 2016
KSEK Reviderat Reviderat
TILLGANGAR
Tecknat men ej inbetalt kapital 3846 -
Immateriella anliggningstillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 18874 13223
Patentrdttigheter 3055 2850
Summa immateriella anliggningstillgdngar 21929 16 073
Materiella anliggningstillgangar
Tekniska anlaggningar 5505 11011
Inventarier, verktyg och installationer 141 13
Pagaende nyanliggningar 22030 8462
Summa materiella anliggningstillgangar 27 676 19 486
Finansiella anliggningstillgangar
Andra langfristiga fordringar 20 116
Summa finansiella anliggningstillgangar 20 116
Omsittningstillgangar
Aktuella skattefordringar 64 53
Ovriga kortfristiga fordringar 4220 750
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5077 249
Kassa och bank 23062 34652
Summa omsittningstillgangar 32423 35704
SUMMA TILLGANGAR 85894 71379
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 45353 32752
Ej registrerat aktiekapital 1602 10 441
Ovrigt tillskjutet kapital 115512 99 837
Balanserat resultat inklusive arets resultat -118118 -96 200
Summa eget kapital 44349 46 830
Langfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 8000 -
Summa langfristiga skulder 8000 0
Kortfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 10 000 -
Forskott fran kunder 1766 20248
Leverantorsskulder 17 848 1440
Aktuella skatteskulder 32 -
Ovriga skulder 231 459
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3668 2402
Summa kortfristiga skulder 33545 24 549
Summa skulder 41545 24 549
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 85 894 71379




Utvald historisk
finansiell information,
forts.

Koncernens kassaflodesanalys i sammandrag

Jan—dec 2017

Jan—dec 2016

KSEK Reviderat Reviderat
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Rorelseresultat -21651 -19 164
Justering av poster som inte ingar i kassaflodet 7781 5313
Erhallen rdnta 16 5
Erlagd ranta -283 -77
Kassafléde fran I6pande verksamheten fore féridndring av rérelsekapital -14 137 -13 332
Forandring i rérelsekapital

Okning (-) / minskning (+) av rérelsefordringar -8213 164
Okning (+) / minskning (-) av rérelseskulder -1004 19 850
Kassaflode fran férindring i rorelsekapital -9 217 20014
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -23 354 6 682
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv avimmateriella anldggningstillgdngar -645 -655
Forvarv materiella anliggningstillgangar -50157 5
Erhdllna bidrag 28975 -
Kassaflde fran investeringsverksamheten -21 827 -650
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission 15591 9600
Pagaende nyemission - 18232
Nyupptagna lan 18 000 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 33591 27 832
ARETS KASSAFLODE -11590 33 864
Likvida medel vid arets bdrjan 34652 788
Likvida medel vid arets slut 23 062 34652
Nyckeltal

Finansiell matt som dr definierade eller specificerade enligt BFNAR

Jan—dec 2017

Jan—dec 2016

Reviderat Reviderat
Resultat per aktie fore utspadning, SEK -0,09 -0,14
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -0,09 -0,14
Antal aktier vid arets slut 259 159 276 163760 503
Genomsnittligt antal utestaende aktier 234805 524 138853 396
Antal anstdllda vid arets slut 18 12

Alternativa Nyckeltal som inte dr definierade eller specificerade enligt BFNAR

Jan—dec 2017

Jan—dec 2016

Reviderat Reviderat
Rérelsemarginal, % neg neg
Vinstmarginal, % neg neg
Soliditet, % 51,6 65,6
Eget kapital per aktie, SEK 0,17 0,29




Utvald historisk
finansiell information,
forts.

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

Rorelsemarginal

Rorelseresultat dividerat med nettoomsattningen. Rorelsemarginal redovisas da det ar ett, av vissa inves-
terare, viardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt pa féretags finansiella resul-
tat. Bolaget anser att rorelsemarginalen bidrar till investerares forstaelse for Bolagets finansiella utveck-
ling under perioden.

Vinstmarginal

Rorelseresultat plus finansiella poster dividerat med nettoomsattningen. Vinstmarginalen redovisas da
det dr ett, av vissa investerare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvint matt
pa foretags finansiella resultat. Bolaget anser att vinstmarginalen bidrar till investerares forstaelse for
Bolagets finansiella utveckling under perioden.

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

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antal utestaende aktier vid periodens slut. Matt som visar dgarnas andel av
Bolagets totala nettotillgangar per aktie.

Jamforelse mellan rikenskapsaren 2017 och 2016

Intdkter

Bolagets intdkter dkade med 0,7 KSEK, eller 8,6 procent, fran 8,4 MSEK under 2016 till 9,1 MSEK under 2017.
Okningen av intikter var frimst hinforlig till tester och utvirderingar av olika biobrinslen i testanligg-
ningen i Koping till kunder.

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

Ovriga externa kostnader
Bolagets Ovriga externa kostnader minskade med 12,0 procent och uppgick till 11,2 MSEK, jamfért med
12,8 MSEK under 2016.

Personalkostnader

Bolagets 6vriga personalkostnader ckade med 32,3 procent och uppgick till 11,7 MSEK, jamfort med 8,9
MSEK under 2016. Antalet anstillda okade till 18 personer, 50 procent under 2017, jamfért med 12 anstillda
2016.

Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar

Bolagets av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anliggningstillgangar uppgick under 2017
till 78 MSEK, vilket var en 6kning om 1,9 MSEK eller 31,8 procent fran 2016 da de uppgick till 5,9 MSEK.
Okningen var huvudsakligen hinforlig till nedskrivning av aktier i ett av Bolagets dotterbolag.

Rorelseresultat

Bolagets rorelseresultat minskade med 2,5 MSEK, eller 13,0 procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till -21,7
MSEK under 2017 och paverkades bland annat av en nedskrivning om 1,8 MSEK. Fordndringen forklaras
dven av Okade kostnader, bland annat till foljd av att Bolaget under 2017 6kat antalet anstallda.

Finansiella intdkter och kostnader
Bolagets finansiella poster — netto 6kade med 0,2 MSEK, fran 0,1 MSEK under 2016 till 0,3 MSEK under 2017.
Okningen berodde pa 6kade rintekostnader till f6ljd av 6kad skuldsittning.

Resultat fére och efter skatt
Bolagets resultat fore och efter skatt minskade med 2,7 MSEK, eller 14,0 procent, fran -19,2 MSEK under
2016 till -21,9 MSEK under 2017.



Utvald historisk
finansiell information,
forts.

Kassafléde

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten minskade med 30,0 MSEK, fran 6,7 MSEK under 2016 till
-23,4 MSEK under 2017. Minskningen berodde framst pa en negativ utveckling av Bolagets rorelsekapital,
framforallt till foljd av upparbetade kostnader relaterade till Hogandsprojektet i kombination med att
sparrmedel gjorts tillgangliga for Bolaget i takt med projektets utveckling fortskridit.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflode anvant for investeringar 6kade med 21,2 MSEK, fran 0,7 MSEK under 2016 till 21,8 MSEK under
2017. Okningen berodde huvudsakligen p& Bolagets nettoinvesteringar i materiella anliggningstillgdngar,
varav merparten var hanforliga till Hoganasprojektet.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Cortus Energys kassaflodet fran finansieringsverksamheten dkade med 5,8 MSEK, fran 27,8 MSEK under
2016 till 33,6 MSEK under 2017. Okningen berodde frimst pa 6kad skuldsittning med anledning av
Hoganasprojektet samt upptagandet av ett kortfristigt lan. Under 2017 genomforde Cortus Energy dven
en nyemission som, i kombination av inl6sen av teckningsoptioner, tillférde Bolaget 15,6 MSEK.

Likviditet och finansiell stdllning

Bolagets eget kapital minskade med 2,5 MSEK, fran 46,8 MSEK under 2016 till 44,3 MSEK under 2017.
Bolagets rantebirande skulder 6kade med 18,0 MSEK, fran 0,0 MSEK under 2016 till 18,0 MSEK under 2017.
Okningen var hinforlig till 6kad skuldsittning med anledning av Hoganisprojektet om 8,0 MSEK samt
upptagandet av ett kortfristigt 1an om 10,0 MSEK. Bolagets likvida medel minskade med 11,6 MSEK, fran
34,7 MSEK under 2016 till 23,1 MSEK under 2017.

Visentliga hdndelser efter 31 december 2017
Bolaget har i februari 2018 lyft ett Ian fran Almi p& 7 MSEK, som beviljades juni 2017, vilket utgor en del av
finansieringen av Hoganasprojektet.

I mars 2018 upptog Cortus Energy kortfristig lanefinansiering om 12 MSEK, vilket utgér en del av finan-
sieringen av Hogandsprojektet. Detta belopp avses kvittas mot aktier i Foretradesemissionen.

Utover ovan ndmnda handelser har inga vasentliga forandringar intraffat avseende Bolagets finansiella
stdllning sedan den 31 december 2017.

B.8

Utvald
proformaredovisning

Ej tillampligt. Prospektet innehaller ingen proformaredovisning.

B.9

Resultatprognos eller
forvantat resultat

Ej tillampligt. Prospektet innehaller inte nagon resultatprognos eller berdkning av forvantat resultat.

B.10

Revisions-
anmarkningar

Revisionsberdttelsen for rikenskapsaret 2016 avviker fran standardutformning da den innehaller fél-
jande uttalande av Bolagets revisor dels under rubriken "Vdsentlig osdkerhetsfaktor avseende antagan-
det om fortsatt drift™ "Utan att det pdverkar vdra uttalanden ovan vill vi fdsta uppmdrksamhet pa att
det av férvaltningsberdttelsen framgdr att féretaget behéver extern finansiering fér att kunna finansiera
drets I6pande verksamhet enligt féretagsledningens planer. Detta férhdllande innebdr att det féreligger en
vdsentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets férmdga att fortsdtta verksam-
heten. Vi har inte modifierat vdrt uttalande pd grund av detta.”, dels under rubriken "Ovriga upplysningar”:
"Revisionen av drsredovisningen och koncernredovisningen for ar 2015 har utférts av en annan revisor som
Idmnat en revisionsberdttelse daterad den 1 april 2016 med omodifierade uttalanden i Rapport om drsredo-
visningen och koncernredovisningen.”

Revisionsberattelsen for rikenskapsaret 2017 avviker fran standardutformning da den innehaller fol-
jande uttalande av Bolagets revisor under rubriken "Upplysningar av sdrskild betydelse avseende anta-
gandet om fortsatt drift™ "Utan att det pdverkar vdrt uttalande vill vi fdsta uppmdrksamhet pa att det
av férvaltningsberdttelsen under styckena vdsentliga hdndelser efter arets utgdng och likviditetsrisk/finan-
sieringsrisk framgdr att bolaget behéver ytterligare finansiering i form av emission av aktier och/eller teck-
ningsoptioner och/eller konvertibler fér att fdrdigstdlla bolagets férsta WoodRoll anldggning i Hégands
samt for den fortsatta expansionen enligt bolagets affdrsplan. Detta férhdllande innebdr att det féreligger
en vdsentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets férmdga att fortsdtta verk-
samheten fér det fall emissionen inte kan genomféras som planerat. Vi har inte modifierat vart uttalande pd
grund av detta.”




B.11

Otillrdckligt
rorelsekapital

Med rorelsekapital avses i Prospektet Bolagets mojligheter att fa tillgang till likvida medel for att full-
gora sina betalningsforpliktelser varefter de forfaller till betalning. Det ar styrelsens bedomning att det
befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrdckligt for de aktuella behoven under den kommande tolvmanaders-
perioden. Bolagets bedomning grundas pa att det lan om 10 MSEK som upptogs i oktober 2017 och de
lan om totalt 12 MSEK som upptogs i mars 2018 forfaller till betalning i maj 2018. Lanet om 10 MSEK avses
aterbetalas med nettolikviden fran Féretridesemissionen medan lanen om totalt 12 MSEK avses kvittas
mot aktier i Foretridesemissionen. Underskottet vid denna tidpunkt uppgar sammantaget till 22 MSEK
om inte Foretridesemissionen genomfors. Med beaktande av bedomda kassafléden fran den I6pande
verksamheten har Bolaget dartill ett behov av rorelsekapital och kapital avsett for investeringar i befint-
liga projekt, samt for utvardering av nya projektmajligheter, i enlighet med affarsplanen, om ytterligare
36 MSEK for den kommande tolvmanadersperioden. Bolagets totala behov for den kommande tolvmana-
dersperioden uppgar saledes till 58 MSEK.

Rorelsekapitalbehovet fér de kommande tolv manaderna férvantas kunna tillgodoses genom
Foretradesemissionen samt Bolagets befintliga kassa, vilken uppgick till 15 MSEK per den 28 februari 2018.
Vid full teckning i Féretradesemissionen tillfors Bolaget 107 MSEK i emissionslikvid fore transaktionskost-
nader. Av Foretridesemissionen tacks 60 MSEK av teckningsforbindelser och garantidtaganden, varav
31,5 MSEK utgérs av teckningsforbindelser och 28,5 MSEK av garantiataganden. Dessa ir emellertid inte
sakerstillda genom bankgaranti, pant eller pa annat sitt. Om Foretradesemissionen, trots lamnade teck-
ningsforbindelser och garantidtaganden, inte kan genomfdras framgangsrikt eller tecknas i tillriackligt hog
utstrackning kan Bolaget komma att soka alternativa finansieringsmojligheter for att fullféra sin affars-
plan, alternativt skjuta upp fullgérandet av vissa projekt. Om sddana atgarder skulle misslyckas skulle
Bolaget kunna tvingas att ansoka om férerekonstruktion eller konkurs.

Avsnitt C — Virdepapper

C.1 |Vidrdepapper som Aktier i Cortus Energy (ISIN-kod: SE0001296542). Kortnamnet pa Nasdagq First North fér Bolagets aktie
erbjuds ar CE.

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

C.3 |Antalet aktieri Det registrerade aktiekapitalet uppgar per dagen for Prospektet till 4695529591 SEK, fordelat pa
emittenten 268 315 970 aktier. Varje aktie har ett kvotvarde om cirka 0,175 SEK. Samtliga aktier ar full betalda.

C.4 |Rittigheter som Varje aktie berdttigar till en rost vid bolagsstamma. Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittnings-
sammanhanger med |emission ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna som huvudregel fore-
vdrdepapperna tradesratt till teckning i férhallande till det antal aktier de dger sedan tidigare. Samtliga aktier medfér

lika ratt till andel i Bolagets vinst och tillgangar samt till eventuellt verskott vid likvidation. Beslut om
vinstutdelning fattas av bolagsstimman och utbetalas genom Euroclears forsorg. Ratt till utdelning har
den som pa den avstdmningsdag som beslutas av bolagsstamman, eller styrelsen med bolagsstimmans
bemyndigande, dr registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear forda aktieboken.

C.5 |Inskrinkningariden |Ejtillimpligt. Aktierna dr inte féremal for inskrankningar i den fria dverlatbarheten.
fria overlatbarheten

C.6 |Upptagande till Ej tillampligt. Cortus Energys aktier ar upptagna till handel pa Nasdagq First North, som dr en handelsplatt-
handel form, s.k. MTF, och inte har samma legala status som en reglerad marknad.

C.7 |Utdelningspolicy Ej tillampligt. Cortus Energy befinner sig i en expansiv tillvixtfas dar eventuella dverskott av kapital i rérel-

seninvesterasirdrelsen och/eller férvirv. Bolaget har hittills inte limnat nagon utdelning till dess aktieigare
sedan Bolagets bildande. Mot bakgrund av detta har Bolaget inte antagit nagon utdelningspolicy.

Avsnitt D — Risker

D.1

Huvudsakliga
risker relaterade
till emittenten eller
branschen

Bolaget ar foremal for risker som helt eller delvis dr utanfér Bolagets kontroll och som paverkar eller kan
komma att paverka Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och resultat. Nedanstaende riskfak-
torer, som beskrivs utan sarskild ordning och utan ansprak pa att vara uttémmande, bedéms vara de
huvudsakliga riskerna for Bolagets framtida utveckling. Dessa risker, relaterade till Cortus Energys huvud-
sakliga verksamhet och bransch, innefattar.

Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas i utvecklingen av befintliga och framtida projekt

Bolaget har tre pagdende projekt: Hoéganis, Mariposa (USA) och Japan. Det ar av vikt att befintliga och
framtida projekt utvecklas pd ett sitt som motsvarar kundernas och marknadens krav och att Investeringar
i projektutveckling samt forskning och utveckling ir alltid férenat med risker eftersom det inte pa férhand
gar att sikerstilla att investeringar ger Cortus Energy motsvarande nytta eller nytta dverhuvudtaget.
Om ndgon av dessa risker realiseras kan det fa en visentlig negativ inverkan pd Bolagets verksamhet,
finansiella stdllning och resultat.



Huvudsakliga
risker relaterade
till emittenten eller
branschen, forts.

Cortus Energys verksamhet dr beroende av ett antal nyckelpersoner

Cortus Energy ar ett litet och kunskapsintensivt féretag och verksamheten ar saledes i hég grad beroende
av ett antal nyckelpersoner med sarskild kunskap kring fornybar energi i allmanhet och Bolagets projekt
i synnerhet. Flera av Bolagets styrelseledamoter och ledande befattningshavare ar experter inom sina
respektive fackomraden och for det fall nagon nyckelperson skulle avsluta eller vasentligen forandra sitt
engagemang i Bolaget finns en risk att Cortus Energy inte kan ersdtta denne med andra medarbetare med
motsvarande kunskap och erfarenhet.

Risker kopplade till underleverantérer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantorer som producerar vissa komponenter som anvands
vid Bolagets anlaggningar. Tillgdngsbrist hos Bolagets leverantorer eller prishojningar hos dessa som
Bolaget inte kan féra vidare till sina kunder, eller andra forhallanden som paverkar Bolagets tillgang till
produkterna pa affirsmassigt godtagbara villkor, kan paverka Bolagets formaga att framstilla och silja
sina produkter. Det finns en risk att Bolagets leverantorer saknar ratt certifiering for nya jurisdiktioner
dir Bolaget kan komma att bedriva verksamhet. Avsaknad av rdtt certifieringar kan medfdra svarigheter
med leveranser till sadana jurisdiktioner. Inférlivande av dessa risker kan ha en negativ inverkan pa Cortus
Energys verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Cortus Energy kan i framtiden bli féremal for ytterligare finansieringsbehov

Det drBolagets bedomning att det befintligarorelsekapitaletinte dr tillrackligt for Bolagets aktuellabehov
under den kommande tolvmanadersperioden, givet den nuvarande affarsplanen. Den forsta kommersiella
WoodRoll®-anlaggningen kommer sannolikt att krava ytterligare extern finansiering. Bolaget kan dven i
framtiden behdva vinda sig till kapitalmarknaden, soka bidrag eller ta upp ny finansiering genom lan eller
liknande arrangemang. For det fall Bolaget misslyckas med att anskaffa ytterligare kapital pa formanliga
villkor, eller 6ver huvudtaget, kan det, bland annat, innebara att Bolaget missar mojliga forvarv eller andra
mojligheter pa marknaden, vilket kan fa en visentligt negativ paverkan pa Cortus Energys verksamhet,
finansiella stdllning och resultat.

Politisk risk och marknadsreglering

Marknaden for fornybar energi, inom vilken Cortus Energy verkar, dr foremal for omfattande marknads-
reglering, bade i Sverige och internationellt. Férandringar i de legala och finansiella ramverk som reglerar
Bolagets verksamhet kan medfora krav pa Bolaget, eller dess leverantorer, att genomfdra nya och bety-
dande investeringar i sin verksamhet. Det finns vidare en risk att Bolagets tolkning av relevanta regler inte
overensstammer med det utsedda regulatoriska organets tolkning, eller att en behorig domstol skulle
komma fram till andra slutsatser an Bolaget. Infriande av det sagda kan komma att innebara att Bolaget
forlorar nodviandiga tillstand eller lyckas behalla sddana tillstand, men genom kostsamma och tidskra-
vande processer. Detta kan komma att ha en vasentligt negativ paverkan pa Cortus Energys verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Cortus Energys verksamhet idr féremal for vissa miljorittsliga risker

Cortus Energys verksamhet inom energigas ar foremal for miljorattsliga bestimmelser och &r tillstands-/
anmalningspliktig enligt miljobalken och andra lokala lagar och regler, vilket innebar att Bolaget expone-
ras for en risk att adra sig ett skadestands- eller kostnadskrav for avhjalpande, sanering eller kontroll av
miljoproblem. Om Bolaget skulle misslyckas med att efterleva miljorattsliga regler, saisom bortforslande av
visst material, kan det bli foremal for straffrittsliga sanktioner och omfattande skadestand eller tvingas
att forandra eller upphora med sin verksamhet, vilket skulle fa en visentligt negativ paverkan pa Bolagets
finansiella stdllning och resultat.

D.3
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Huvudsakliga
risker relaterade till
vardepapperna

En investering i vardepapper ar forknippad med ett antal risker. Sadana risker kan medfdra att priset pa
Bolagets aktier sjunker och investerare kan forlora hela eller delar av sin investering. Nedan sammanfattas
de huvudsakliga riskerna relaterade till aktierna i Cortus Energy och Foretradesemissionen.

Marknadspriset pa Cortus Energys aktier kan fluktuera och understiga erbjudandepriset
Vardepappersmarknaden dr mycket volatil. Eftersom vardet pa Bolagets aktier bade kan ¢ka eller minska i
varde finns det en risk att investeraren kan férlora hela, eller delar av, det investerade kapitalet. En inves-
tering i Bolagets aktier bor darfor foregas av en noggrann analys av Cortus Energy, konkurrenterna och
omvarlden, allman information om branschen samt annan relevant information. En begrdnsad likviditet i
Bolagets aktier kan 6ka svingningarna i aktiekursen. Begransad likviditet i Bolagets aktier kan ocksa gora
det svart for enskilda aktiedgare att silja sina aktier. Det 4r mojligt att aktiedgare i Bolaget inte kommer
kunna sdlja sina aktier till ett pris som ar godtagbart for aktiedgaren vid varje given tidpunkt.



Huvudsakliga
risker relaterade till
vdrdepapperna, forts.

Teckningsataganden och emissionsgarantier i Féretridesemissionen ir inte sikerstillda

Bolaget har i Foretradesemissionen erhallit teckningsataganden och emissionsgarantier. Dessa ataganden
gentemot Cortus Energy och Sole Manager and Bookrunner ar inte sakerstdllda genom pantsattning,
sparrmedel eller andra liknande arrangemang for att sdkerstdlla att den garanterade emissionslikviden
kommer att tillforas Bolaget. Det finns en risk att de lamnade teckningsataganden och emissionsgaran-
tier i Foretradesemissionen inte uppfylls, vilket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets mdjligheter att
med framgang genomfdra Foéretridesemissionen. | hdndelse att Foretradesemissionen ej fullféljs och att
Bolaget inte lyckas generera ytterligare intakter skulle Bolaget tvingas soka alternativ finansiering eller
senareldgga befintliga projekt och genomfdra kostnadsneddragningar.

Utdelning

Cortus Energy ir ett tillvixtbolag och har inte planerat for, eller tidigare beslutat om, nagon aktieutdel-
ning. Férekomsten och storleken av framtida vinstutdelning fran Bolaget dr beroende av ett antal faktorer,
sasom Bolagets affirsutveckling, resultat, finansiella stillning, kassafldde och behov av rorelsekapital.
Det finns manga risker som kan paverka Bolagets resultat och det finns ingen garanti for att Cortus Energy
kommer att kunna presentera resultat som mojliggor utbetalning av utdelning till aktiedgarna i framtiden.
Om ingen utdelning lamnas, kommer avkastningen pa investeringen i Bolaget enbart att genereras av en
potentiellt positiv utveckling av aktiekursen.

Avsnitt E — Erbjudande

E.1 |Emissionsbelopp och
emissionskostnader

Foretradesemissionen tillfor, vid full teckning, Bolaget cirka 1073 MSEK fore emissionskostnader.
Emissionskostnaderna forvantas uppga till cirka 10,3 MSEK och ar hanforliga framst till ersattning till emis-
sionsgaranter (cirka 2,2 MSEK), finansiella radgivare, revisorer, legala radgivare, tryckning av Prospektet,
marknadsforingsatgarder och bolagspresentationer. Till foljd av detta forviantas Bolaget erhalla en netto-
likvid om cirka 97 MSEK fran Foretradesemissionen.

E.2a |Motiv och
anviandning av
emissionslikvid

Det ar styrelsens bedémning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for de aktuella beho-

ven under den kommande tolvmanadersperioden. For att tillgodose behovet har styrelsen beslutat att

genomfora Foretradesemissionen.

Cortus Energy avser anvidnda nettolikviden om cirka 97 MSEK till féljande dndamal, angivna i

prioritetsordning:

® 32 MSEK till Bolagets projekt i Mariposa, Kalifornien — investera i projektet for kraftvarme.

® 25 MSEK till Hoganasprojektet — for att slutfora uppforandet av den forsta moduldara 6 MW WoodRoll®-
anliaggningen inklusive utokad organisation for kontinuerlig drift av anlaggningen, varav 12 MSEK avser
aterbetalning av kortfristigt lan genom kvittning som upptagits i mars 2018 for att mojliggora vissa
investeringar till dess att nettolikviden fran Foretradesemissionen erhalles.

e Kontant aterbetalning av kortfristigt Ian om 10 MSEK.

® 30 MSEK for rorelsekapital — bland annat for att utvardera nya projektmojligheter i Japan och annor-
stades i pagaende program for vitgas, biogas och flytande branslen samt for att finansiera den I6pande
verksamheten.

E.3 |Erbjudandets former
och villkor

Foretridesratt och teckningsrdtter

Varje pa avstimningsdagen innehavd aktie i Cortus Energy berittigar till en teckningsratt. En tecknings-
ratt berattigar till teckning av en ny aktie i Cortus Energy. Harutover erbjuds mojligheten for aktiedgare
och andra investerare att anmala intresse for teckning av nya aktier utan foretradesratt. Notera att
Foretridesemissionen inte innehaller nagon oAvertilldelningsoption, saledes kommer 6vertilldelning inte
vara mojligt.

Teckningskurs
Teckningskursen har faststallts till 0,40 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstimningsdag

Avstimningsdag hos Euroclear for faststillande av vilka som har ratt att erhdlla teckningsratter i
Foretradesemissionen ar den 11 april 2018. Sista dag for handel med aktier i Cortus Energy inklusive ratt
till erhallande av teckningsratter ar den 9 april 2018. Forsta dag for handel exklusive ratt till erhallande av
teckningsratter ar den 10 april 2018.

Teckningsperiod

Teckning av de nya aktierna ska ske fran och med den 13 april 2018 till och med den 27 april 2018. Styrelsen
for Cortus Energy har ratt att forlanga teckningsperioden, vilket — i féorekommande fall — kommer att
meddelas genom pressmeddelande sa snart som mojligt efter att sadant beslut har fattats.
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Erbjudandets former
och villkor, forts.

Handel med teckningsrdtter
Handel med teckningsratter sker pa Nasdagq First North fran och med den 13 april 2018 till och med den
25 april 2018.

Handel i BTA
Handel med BTA berdknas ske pd Nasdagq First North fran och med den 13 april 2018 till och med den 10 maj
2018.

Teckning av nya aktier utan stdd av teckningsritter

Teckning av nya aktier kan dven ske utan stdd av teckningsritter dvs. teckning utan foretradesratt.
Teckning med utan foretradesratt ska ske under samma tidsperiod som teckning med foretradesratt, det
vill siga fran och med den 13 april 2018 till och med den 27 april 2018 klockan 17.00 (CET).

Handel med nya aktier

Cortus Energys aktier dr foremal for handel pa Nasdaq First North. Efter att Bolagsverket registrerat
Foretridesemissionen kommer dven de nya aktierna att handlas pa Nasdaq First North. Sadan handel
avseende nya aktier som omvandlats fran BTA berdknas inledas omkring den 16 maj 2018.

Oaterkallelig teckning

Bolaget dger inte rdtt att avbryta Foretridesemissionen. Teckning av nya aktier, med eller utan stod av
teckningsritter, ar oaterkallelig och tecknaren far inte aterkalla eller andra en teckning av nya aktier,
savida inte annat foljer av Prospektet eller tillimplig lag.

E.4 |Intressen som Pareto Securities agerar finansiell radgivare i samband med Féretridesemissionen. Pareto Securities har till-
har betydelse for handahallit Bolaget radgivning i samband med struktureringen och planeringen av Féretridesemissionen
erbjudandet och erhaller ersittning for sadan radgivning. Ersittningens storlek &r beroende av utfallet av

Foretridesemissionen. Pareto Securities har utfort och kan ocksa i framtiden komma att utféra olika
finansiella rddgivningstjanster for Bolaget och dess nirstdende, for vilka arvoden kan forvantas utga.
Bolaget beddémer att det inte foreligger nagon risk for intressekonflikter.

Ett antal befintliga aktiedgare, samtliga styrelseledamdter och VD har atagit sig att utnyttja sina fore-
tradesratter i Foretradesemissionen. De har ett intresse av ett lyckat utfall i Foretradesemissionen. Dartill
har samtliga styrelseledamoter och vissa ledande befattningshavare ekonomiska intressen i form av inne-
hav av aktier i Bolaget. Bolaget beddmer att det inte foreligger risk for nagra intressekonflikter.

E.5 |Sdljareav Ej tillampligt. | Foretradesemissionen férekommer inga siljande aktiedgare. Det férekommer inte nagra
vardepapper och begransningar i aktiedgarnas mojligheter att efter Foretradesemissionen avyttra aktier i Bolaget.
lock up-arrangemang

E.6 |Utspadningseffekt |Vid full teckning i Foretridesemissionen kommer antalet aktier och roster i Bolaget att oka med

268 315 970, fran 268 315 970 till 536 631 940, motsvarande en utspadningseffekt om 50 procent efter
Foretradesemissionen.
E.7 |Kostnader som Ej tillampligt. Inga kostnader kommer att dldggas investerare | Féretridesemissionen.

aliggs investeraren
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Riskfaktorer

Eninvestering i vardepapper ar forknippad med ett antal risker. Investerare bér noga overvaga alla risker som anges nedan och all
ovriginformationiProspektetinnan ettinvesteringsbeslut avseende vardepapper fattas. Nedan beskrivs risker som bedéms vara av
sarskild betydelse for Cortus Energy. De utgor dock inte de enda riskerna som ar hanforliga till Bolaget och Foretradesemissionen.
Riskerna ar inte atergivna i nagon prioritetsordning eller nagon annan sarskild ordning och en fullstindig utvardering maste
omfatta samtlig information som refereras till i Prospektet samt en allmin omvarldsbedomning. Om nagon av nedan beskrivna
risker eller annan ej beskriven risk faktiskt intraffar kan Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat paverkas pa ett
vasentligt negativt satt. Det kan dven medfora att priset pa aktierna i Bolaget sjunker och investerare kan forlora hela eller delar
av sin investering. Ytterligare risker som for narvarande inte ar kanda for Bolaget, eller som Bolaget for ndrvarande, baserat pa
sedvanlig riskanalys, bedomer vara ovasentliga, kan forsamra Bolagets affarsverksamhet och fa en vdsentlig negativ paverkan pa
dess verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Prospektet innehaller aven framtidsinriktade uttalanden som bygger pa antaganden och beridkningar och som ar foremal for
risker och osikerheter. Bolagets faktiska resultat kan skilja sig avsevart fran de resultat som forutses i dessa framtidsinriktade
uttalanden till féljd av manga faktorer, bland annat de risker som anges nedan och pa dvriga stéllen i Prospektet. Utdver detta

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

Risker relaterade till Cortus Energys

verksamhet och bransch

Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas i

utvecklingen av befintliga och framtida projekt

Bolagets projekt, savidl befintliga som framtida, bygger pa
I6pande utveckling, forskning och foradling. Bolaget har tre
pagaende projekt: Hoganis, Mariposa (USA) och Japan. Det
ar av vikt att befintliga och framtida projekt utvecklas pa ett
siatt som motsvarar kundernas och marknadens krav och att
Bolaget investerar tid och kapital i projekten for att anpassa
projekten till efterfragan. Investeringar i projektutveckling
samt forskning och utveckling ar alltid forenat med risker efter-
som det inte pa forhand gar att sikerstalla att investeringar
ger Cortus Energy motsvarande nytta eller nytta overhuvud-
taget. Vidare finns det en risk att projekten blir mer tids- och/
eller kostnadskravande dn vad Bolaget pa férhand uppskattat.
Hinder i projekten, eller till dem kopplade atgarder, kan leda
till forsenade leveranser och att Bolaget inte kan fardigstalla
projekten pa berdknade datum, eller alls. Befintlig eller fram-
tida utveckling av projekt kan vidare komma att visa sig vara
behadftade med fel vars konsekvenser uppdagas forst i ett
senare skede. Om nagon av dessa risker realiseras kan det fa en
viasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Cortus Energys verksamhet dr beroende

av ett antal nyckelpersoner

Cortus Energy ar ett litet och kunskapsintensivt foretag och
verksamheten &r saledes i hog grad beroende av ett antal
nyckelpersoner med sarskild kunskap kring fornybar energi
i allmanhet och Bolagets projekt i synnerhet. Cortus Energys
formaga att fortsattningsvis identifiera och utveckla sina pro-
jekt och andra affarsmajligheter ar beroende av den kunskap
och erfarenhet som dessa nyckelpersoner besitter. Flera av
Bolagets styrelseledamd&ter och ledande befattningshavare

ar experter inom sina respektive fackomraden och for det fall
nagon nyckelperson skulle avsluta eller vasentligen forindra
sitt engagemang i Bolaget finns en risk att Cortus Energy inte
kan ersatta denne med andra medarbetare med motsvarande
kunskap och erfarenhet. Nuvarande och eventuellt tillkom-
mande nyckelpersoner har stor betydelse for Bolagets framtid,
sarskilti genomforandet av de strategiska malen ochiatt styra,
leda och kontrollera verksamheten effektivt pa en konkurrens-
utsatt marknad. Om nyckelpersoner avgar, borjar arbeta for
konkurrenter eller pensioneras fran Cortus Energy och dessa
inte pa ett dndamalsenligt och effektivt sitt ersdtts, eller om
Bolaget i framtiden inte kan rekrytera och behalla kvalificerad
personal, kan detta paverka Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat negativt.

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

Cortus Energy dr féremal for risker relaterade

till huvudmannaskap for projekt

Cortus Energy har ingatt ett avtal med Hégands Sweden AB
avseende uppforande av en industriell WoodRoll® anldggning
pa 6MW. Enligt avtalet utgar viten for forseningar eller opla-
nerade driftstopp. Anlaggningen ags av Cortus Energy vilket
medfor risker kopplade till storningar under byggtiden drabbar
Bolaget direkt. Huvudmannaskapet innebar ansvar for pro-
jektets helhet och fullgérande. Detta stdller stora krav pa att
bade projektledning och genomférande fungerar pa ett profes-
sionellt satt och eventuella brister i detta kan medfora risk for
att projektet ej fullgors. Vidare finns en risk att nyckelpersoner
slutar och/eller att underleverantorer gar i konkurs, vilket kan
medfora forseningar och 6kade kostnader. Skulle projektetinte
fullgéras, eller fullgoras men med forseningar och till 6kade
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kostnader, kan det komma att ha vidsentligt negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Risker kopplade till vissa av Cortus Energy

upptagna Ian och erhdllna bidrag

Bolaget har beviljats lan fran Almi Invest och Swedbank om
totalt 15 MSEK avseende projektet i Hoganis. Lanen ir foren-
ade med vissa finansiella ataganden som ska vara uppfyllda vid
varje avtalad tidpunkt. Skulle Bolaget bryta mot dessa finan-
siella ataganden uppstar risk att langivarna sager upp lanen till
fortida betalning, vilket skulle kunna medfora vasentliga hin-
der for projektets fullgérande.

Vidare har Cortus Energy beviljats bidrag fran lokalamyndig-
heter och externa parter for utveckling av projekten i Hoganas,
Mariposa och Japan. Dessa bidrag ar lamnade till Bolaget med
vissa restriktioner och forbehdll. Cortus Energy har for pro-
jektet i Hogands mottagit bidrag fran Naturvardsverket och
Energimyndigheten om totalt 46,9 MSEK, enligt vilka Bolaget
atar sig, bland annat, att projektet utfors i dverenskommen
ordning och attinga vdsentliga organisationsforandringar sker
samt att rapportera och dokumentera de resultat och de kost-
nader som uppstar i samband med projektet. Bolaget har i for-
hallande till Mariposa Country Resource Conservation District,
den myndighet som beviljat, men dnnu inte betalat ut, bidrag
avseende projektet i Mariposa, atagit sig, bland annat, att
tillse att vissa tillstand erhalls och bibehalls. For det fall Cortus
Energy inte efterlever de limnade dtaganden i forhallande till
respektive bidragsgivare riskerar Bolaget att tvingas betala
tillbaka erhallet, alternativ inte erhalla, bidrag. Dessa bidrag
ar forutsattningar for att Cortus Energy ska kunna genomfora
projekten. Forlorade bidrag kan ha en visentligt negativ paver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Cortus Energy dr verksamt pd en konkurrensutsatt marknad
Bolaget bedomer att det konkurrerar med, bland annat,
Repotec GmbH, Xylowatt S.A samt Enerkem. Dessa foretag
ar jamnstora med Cortus Energy och erbjuder I6sningar inom
fornyelsebar energi genom egna forgasningsprocesser inom
samma omrade. Dartill kan det finnas ytterligare konkurrenter
och vissa av dessa foretag kan ha avsevart storre finansiella
och/eller andraresurser an Cortus Energy och darmed ha battre
forutsattningar att na framgang i till exempel sina marknads-,
forsadljnings- och distributionsorganisationer, liksom i projek-
tutveckling samt i kontakter med tillstandsgivande myndig-
heter. En hardare konkurrens kan innebara en risk att Bolaget
inte kan behalla nuvarande marginaler pa sina projekt, vilket
kan ha en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat. Det finns ocksa en risk att Bolagets pro-
jekt och I6sningar inte kommer att foredras framfor idag exis-
terande eller nyligen framtagna anldggningar. Cortus Energys
nuvarande eller framtida samarbetspartners kan daven komma
att konkurrera med Bolaget eller samarbeta med Bolagets kon-
kurrenter inom sadana narliggande omraden att de darmed
begransar relevanta samarbetsavtals fordelar. Hard konkur-
rens kan paverka Cortus Energys verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat negativt.
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Cortus Energy kan i framtiden bli féremal

fér ytterligare finansieringsbehov

Det ar Bolagets bedomning att det befintliga rorelsekapitalet
inte ar tillrackligt for Bolagets aktuella behov under den kom-
mande tolvmanadersperioden, givet den nuvarande affirs-
planen. Cortus Energy har under den period som Bolaget har
bedrivit sin verksamhet genomfért ett antal kapitalanskaff-
ningar i syfte att expandera verksamheten och forstiarka
Bolagets kassa. Under perioden 2016-2018 har Bolaget genom-
kapitalanskaffningar,
exkluderad, om totalt cirka 50 MSEK och mottagit finansiering
fran Klimatklivet, Energimyndigheten samt industrin om cirka

fort ett antal Foretradesemissionen

47,6 MSEK for projektet i Hoganis samt fran Mariposa Country
Resource Conservation District beviljats bidrag om cirka 5
MUSD for projektet i Mariposa (USA). Den forsta kommersiella
WoodRoll®-anlaggningen kommer sannolikt att krava ytterli-
gare extern finansiering. Bolaget kan dven i framtiden behéva
vanda sig till kapitalmarknaden, soka bidrag eller ta upp ny
finansiering genom lan eller liknande arrangemang. Savil stor-
leken som tidpunkten for Bolagets framtida kapitalbehov beror
pa ett antal faktorer, daribland mgjligheterna att lyckas i aktu-
ella projekt. Mot bakgrund av att Cortus Energy ar ett relativt
ungt bolag och dnnu inte har jamna intdktsfloden kan avtal
om lan och annan finansiering behdva slutas pa villkor som
ar samre an for ett annat foretag med starkare intdktsfloden.
Det finns en risk att nytt kapital inte kan anskaffas ndr behov
uppstar, att det inte kan anskaffas pa fordelaktiga villkor, eller
att sadant anskaffat kapital inte ar tillrdckligt for att finansiera
verksamheten enligt planerna. Oférmaga att erhalla forman-
lig finansiering vid en lamplig tidpunkt, eller 6verhuvudtaget,
kan bero pa en rad omstandigheter, sasom Bolagets kreditva-
rdighet och ekonomiska omvarldsfaktorer. For det fall Bolaget
misslyckas med att anskaffa ytterligare kapital pa férmanliga
villkor, eller 6ver huvudtaget, kan det, bland annat, innebara
att Bolaget missar mdjliga forvary eller andra mojligheter pa
marknaden, vilket kan fa en vasentligt negativ paverkan pa
Cortus Energys verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Likviditetsrisk

Cortus Energy saknar idag storre I6pande intakter, vilket kan
leda till likviditetsbrist. Risken for likviditetsbrist uppstar
da tillgangar och skulder har olika I6ptid. Likviditetsbrist for
Koncernen riskerar att medféra svarigheter fér Cortus Energy
att fullgéra sina ataganden. Om Bolaget inte har mgjlighet
att fullgora sina ataganden kan det fa en negativ paverkan pa
Cortus Energys verksamhet, finansiella stdllning och resultat.

Cortus Energys marknadstillvdxt paverkas

av det allmdnna konjunkturldget

Koncernen utsitts for det allmdnna marknadsklimatet, bade
lokalt och globalt, sasom tillgang och efterfragan, inflation och
rantefluktuationer, upp- och nedgangar samt vilja att investera
etc. Darutover ar Cortus Energy exponerade mot prisvolatili-
tet pa fossil energi och 6vriga energimarknadspriser. Samtliga
dessa faktorer ir utanfor Bolagets kontroll och efterfragan,
kostnad och pris for Bolagets projekt kan komma att variera



avsevirtiframtiden. Skulle det intriffa en ekonomisk nedgang,
eller att den ekonomiska aktiviteten avtar, kan det ha en nega-
tivinverkan pa marknaden for Bolagets projekt och féljaktligen
en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat i framtiden.

Bolaget dr exponerat mot valutarisker

Koncernens inkop sker till storsta delen i SEK. Cortus Energy
har ingatt och kommer fortsitta inga avtal som dr féremal for
betalning i andra valutor an SEK. Slutligen omraknas valutorna
till SEK for inkludering i Koncernens konsoliderade rakenskaper
som anges i SEK. Bolaget ar till foljd darav foremal for risker
relaterade till valutakurser sasom fluktuationer nar valutakur-
sen fordndras fran det att avtalet ingas till det att betalning
enligt avtalet sker. Kostnaderna for att viaxla valuta kan dven
vara betydande. Koncernen skyddar sig for narvarande inte
mot risker kopplade till utlandska valutakurser och dessa ris-
ker kan, om de aktualiseras, komma att ha en negativ paver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat
i framtiden.

Risker kopplade till underleverantérer
Cortus Energy har samarbeten med underleverantorer som pro-
ducerar vissa komponenter som anvands vid Bolagets anldgg-
ningar. Bolagets tillgang till dessa komponenter kan paverkas
negativt av att leverantorer hamnar i ekonomiskt trangmal
eller inte foljer tillamplig lagstiftning, handelsrestriktioner,
begransad transportkapacitet och kostnader. Tillgangsbrist hos
Bolagets leverantorer eller prishojningar hos dessa som Bolaget
inte kan fora vidare till sina kunder, eller andra férhallanden
som paverkar Bolagets tillgang till produkterna pa affarsmais-
sigt godtagbara villkor, kan paverka Bolagets formaga att
framstalla och silja sina produkter, vilket i sin tur kan paverka
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat negativt.
Det finns en risk att Bolagets leverantorer saknar ratt certi-
fiering for nyajurisdiktioner dar Bolaget kan komma att bedriva
verksamhet. Avsaknad av rdtt certifieringar kan medféra
svarigheter med leveranser till sadana jurisdiktioner. Vidare
kan en eller flera av Bolagets nuvarande underleverantérer
vdlja att bryta sitt samarbete med Bolaget, alternativt att de
inte uppfyller de kvalitetskrav som Bolaget staller, vilket skulle
kunna ha en negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet,
finansiella stillning och resultat. Likasa kan etablering av nya
leverantorer eller tillverkare bli mer kostsam och/eller ta lingre
tid an vad Cortus Energy beraknar, vilket kan ha negativ inver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stdllning och resultat.

Risker relaterat till skattefragor

Bolaget bedriver sin verksamhet i Sverige men dven i andra
jurisdiktioner, framst i Norden, USA och Japan, och berdknar
sina skattekostnader och faststéller i vilken utstrackning upp-
skjutna skattefordringar finns i redovisningen i enlighet med
sin tolkning av vid var tid gdllande skattelagstiftning, krav
fran relevanta skattemyndigheter samt tillh6rande adminis-
trativ praxis, samt, i forekommande fall, skatteavtal. Det finns
en risk for att Bolagets tolkning och tillimpning av gillande

lagar, regler, rattsregler som bygger pa domstolspraxis och
Skatteverkets administrativa praxis har varit eller kommer
att vara korrekt i fortsattningen eller att sadana lagar, regler,
rattsregler eller praxis inte kommer att andras, eventuellt med
retroaktiv effekt, vilket kan fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stadllning och resultat.

Mot bakgrund av att Cortus Energys verksamhet har gene-
rerat underskott har Koncernen stora ackumulerade skatte-
missiga underskott. Agarforindringar som innebir att det
bestammande inflytandet 6ver Bolaget andras kan innebdra
begransningar i mojligheten att utnyttja sadana underskott i
framtiden. Vidare kan tillamplig lagstiftning komma att paverka
Bolagets mojlighet att, helt eller delvis utnyttja underskotten.
En begransning i mojligheten att utnyttja underskotten kan
komma att ha en negativ paverkan pa Cortus Energys verksam-
het, finansiella stadllning och resultat.

Cortus Energy kan komma att bli inblandat i tvister
Koncernen kan, fran tid till annan, bli involverade i tvister
inom ramen for den I6pande verksamheten och kan riskera
att utsattas for krav i rattsprocesser avseende avtal, produk-
tansvar, pastadda fel i leveranser av produkter, miljofragor
och immateriella rattigheter. Bolagets relationer med kunder
och andra avtalsparter skadas om Bolaget inte lyckas upp-
fylla de krav som uppstills i ingangna avtal, vilket kan leda till
att avtal siags upp i fortid och/eller till tvister. Tvister av olika
slag kan vara tidskravande, stora den dagliga verksamheten,
involvera stora belopp och medféra betydande kostnader och
renommérisker. Dessutom kan det vara svart att forutsiga
utfallet av komplicerade tvister. Da Bolaget dven delvis bedri-
ver sin verksamhet internationellt kan potentiella tvister dven
komma att forliggas utomlands och avgoras enligt utlandsk
materiell ritt, nagot som for Bolaget ar foremal for storre osa-
kerhet avseende utfall, tidsatgang och kostnader. Om Bolaget
blir inblandat i rattsliga tvister eller féremal for administrativa
forfaranden, utredningar eller ansprak fran tredje man, oav-
sett om tvisten handliggs i Sverige eller utomlands, kan det fa
en negativ paverkan pa Cortus Energy verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Risker relaterade till begrdnsad verksamhets- och
kommersiell historik samt férmdga att hantera tillvéxt
Cortus Energy har bedrivit verksamhet sedan 2006 och har sale-
des relativt kort historik att falla tillbaka pa. Bolagets kontak-
ter med samarbetspartners, leverantorer och andra branschak-
torer ar relativt nyetablerade. Mot bakgrund av detta kan
relationerna vara svara att utvardera, vilket kan paverka de
framtidsutsikter som Bolaget har. Vidare kan Cortus Energy, till
foljd av sin relativt korta historik, fa svart att férhandla fram
fordelaktiga avtal, vilket skulle kunna ha en negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.
Cortus Energy har inte genomfort ndgon kommersiell leve-
rans i full industriell skala. Saledes har Bolaget begrinsad
erfarenhet av att leverera och driva energianlaggningar. | den
tillvixtfas som Bolaget befinner sig i stills hoga krav pa savil
foretagsledningen som Bolagets operativa och finansiella
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infrastruktur. Bolaget planerar att vixa med malet att lyckas
attrahera storre kunder under kommande ar. Bolaget kommer
fortsdtta att bearbeta sina fokusmarknader, huvudsakligen
Europa, Nordamerika och Japan. Det finns en risk att Bolaget
missbedomt mojligheterna att lyckas pa dessa fokusmarkna-
der, vilket skulle kunna innebara att Cortus Energys investe-
ringar inte ger motsvarande nytta, eller nytta dverhuvudta-
get. Vidare finns det en risk att Bolaget for att nd framgang pa
dessa marknader maste avsdtta extra resurser till marknads-
foring och liknande och att dessa resurser flyttar fokus fran
Bolagets dagliga verksamhet, nagot som kan paverka Cortus
Energys verksamhet, finansiella stadllning och resultat negativt.
Det finns en risk att styrelsen och de ledande befattnings-
havarna inte har formagan att hantera expansion eller driva
ett stort bolag, och att extra funktioner maste tillsittas.
Forutnamnda risker kan alla ha en negativ paverkan pa Cortus
Energys verksamhet, finansiella stdllning och resultat. For
det fallet processer avseende eventuell tillvaxt inte utformas
pa ett korrekt och adekvat sitt, inte finns pa plats i tid eller
om Bolaget inte lyckas hantera de risker som ar forknippat
med expansion, kan det fa en vasentlig negativ paverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Politisk risk och marknadsreglering

Marknaden for fornybar energi, inom vilken Cortus Energy
verkar, ar foremal for omfattande marknadsreglering, bade i
Sverige och internationellt. Fordndringar i de legala och finan-
siella ramverk som reglerar Bolagets verksamhet kan medfora
krav pa Bolaget, eller dess leverantorer, att genomfdra nya
och betydande investeringar i sin verksamhet. Dessutom kan
nya lagar och férordningar gora verksamhet inom sektorn mer
betungande och mindre effektiv eller andra den nuvarande
balansen mellan leverantorer och deras kunder. Bolaget kan
i framtiden dven komma att trdda in pa nya marknader som
ocksa de ar foremal for olika lokala, statliga, nationella och
internationella lagar och foreskrifter. For att lyckas med sin
regelefterlevnad kravs att Cortus Energy har vid var tid n6d-
vandiga tillstand och féljer de regler som Bolagets verksamhet
omfattas av. Sadan regelefterlevnad &ar resurskrivande, bade
ekonomiskt och operationellt, och det finns en risk att Cortus
Energy inte lyckas att uppratthalla den standard som kravs till
acceptabla kostnader eller 6verhuvudtaget. Om Bolaget inte
har mojlighet att anpassa sig till sadana nya forutsittningar
inom en acceptabel tidsram, eller alls, kan sadana forandringar i
lagstiftning eller regelverk paverka Bolagets verksamhet, finan-
siella stdllning och resultat negativt. Det finns vidare enrisk att
Bolagets tolkning av relevanta regler inte Overensstammer med
det utsedda regulatoriska organets tolkning, eller att en beho-
rig domstol skulle komma fram till andra slutsatser an Bolaget.
Infriande av det sagda kan komma att innebdra att Bolaget for-
lorar nédvandiga tillstand eller lyckas behalla sddana tillstand,
men genom kostsamma och tidskravande processer. Detta
kan komma att ha en vidsentligt negativ paverkan pa Cortus
Energys verksamhet, finansiella stadllning och resultat.
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Risk att Cortus Energys forsdkringsskydd dr otillrdckligt
Bolagets nuvarande forsakringsskydd kan komma att avbry-
tas eller bli otillgdngligt pa rimliga ekonomiska villkor i framti-
den. Det finns en risk att Cortus Energys verksamhet drabbas
av produktionsstopp och det ar i allmanhet inte mojligt att
forsakra de langsiktiga effekterna av sadana produktions-
stopp, till exempel forlust av kundernas fortroende. Vidare
kan ansprak mot Bolaget innebdra att Bolagets forsdkrings-
premie stiger eller medféra oférmaga att teckna ny forsak-
ring pa, for Bolaget, godtagbara villkor, eller éverhuvudtaget.
Materialisering av dessa risker kan paverka Bolagets verksam-
het, finansiella stadllning och resultat negativt.

Risker relaterade till produktionsstérningar

Cortus Energy driver projekt som bestar av en kedja av olika
processer dar avbrott eller stérningar i nagot led kan fa kon-
sekvenser for Bolagets formaga att uppfylla dess ataganden
gentemot kund. Bolaget dr beroende av leveranser av kompo-
nenter fran externa parter. Det finns en risk att de externa par-
ternas avtal som har betydelse for anliggningarna upphor eller
bryts vilket skulle kunna medfora att avtalade projekt férsenas
eller uteblir. Det finns dven en risk att handelser intraffar, till
exempel lokala strejker, fabriksbrander, naturkatastrofer eller
andra handelser som medf6r produktionsstorningar i Bolagets
verksamhet eller att avtalade leveranser férsenas eller uteblir.
Vidare arbetar inte Cortus Energys externa leverantorer ute-
slutande med Bolagets produkter och kan darfor drabbas av
kapacitetsbegransningar om deras andra kunder kraftigt okar
sina bestdllningar. Detta kan medfora forseningar i projekten
och dirmed férsimrade kundrelationer. Vidare kan sddana
forseningar forsamra Bolagets mojligheter att vinna affarer
och utveckla nya kundrelationer. Om nagon av dessa risker
skulle realiseras skulle det kunna fa en vdsentlig negativ paver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Risker kopplade till Cortus Energys hantering av brdnsle
Cortus Energy koper in respektive tar emot branslen mot en
avgift. | framtiden kan branslekostnadsutvecklingen paverkas
av alternativa anvandningsomraden, palagor och marknads-
tillgangen, vilket kan medféra att nuvarande kostnadsstruk-
tur forandras. Bolaget riskerar darfor att exponeras for for-
andringar i kostnader hanforliga till ink6p och mottagande av
bransle. For Bolaget negativa forandringar i inkops- och mot-
tagandepris kan komma att ha en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stdllning och resultat.

Bolaget dr féremal fér risker kopplade till den

tekniska utvecklingen inom energisektorn

Energisektorn, inom vilken Bolaget ir verksamt, genomgar
stora forandringar, huvudsakligen kopplade till den tekniska
utvecklingen inom omradet. For det fall ny teknik utvecklas
inom det omrade dar Cortus Energy ar verksamt har Bolaget
begransade resurser att anpassa sig. Denna utveckling tillsam-
mans med en skiftande efterfragan och en 6kad tillginglighet
till alternativa energikillor gor det svarare att prognostisera
genomslaget av Cortus Energys projekt. Om férandringar sker



som dr negativa for Cortus Energys projekt, riskerar Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och resultat paverkas negativt.

Darutdver ar Cortus Energy foremal for tekniska risker.
Bolaget har for projektet i Hoganas utokat kapaciteten med
tolv ganger jamfort med testanlaggningen i Kping och infort
en moduldr 16sning. Modularisering och kapacitetsokning
kan innebdra risker kring exempelvis validering av process-
avsnitt och integration av dessa i WoodRoll® anldggningen.
Misslyckande i validering och integration kan komma att ha en
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning
och resultat.

Det finns en risk att Bolagets immaterialrdttsliga

skydd inte dr tillrdckligt

Cortus Energy har ett antal patent av central betydelse for
verksamheten. Cortus Energys forutsittningar for framgang
beror delvis pa Bolagets formaga att erhalla och fdrsvara
patentskydd for befintliga och/eller potentiella produkter. Det
finns en risk for att nuvarande och framtida beviljade patent
inte ger langsiktigt skydd, da invdndningar eller andra ogiltig-
hetsansprak mot utfirdade patent kan goras efter beviljandet
av patenten. Vidare finns det en risk att Bolaget och dess sam-
arbetspartners utvecklar produkter som inte kan patenteras,
att beviljade patent inte kommer att kunna vidmakthallas, att
framtida upptackter inte kommer att leda till patent, eller att
beviljade patent inte kommer att utgora tillrdckligt skydd for
Bolagets rattigheter. Det finns dven en risk att patent inte kom-
mer att medfora en konkurrensfordel for Bolagets produkter
eller att konkurrenter kommer att kunna kringga patent. Om
Cortus Energy tvingas forsvara sina rattigheter gentemot en
konkurrent kan det medfdra avsevdarda kostnader, som i sin
tur kan paverka Bolagets verksamhet, finansiella stdllning och
resultat negativt.

Cortus Energy ar dessutom beroende av know-how. Det
finns en risk att konkurrenter kan komma att utveckla motsva-
rande know-how eller att Bolaget inte lyckas skydda sitt kun-
nande pa ett effektivt sitt, vilket kan ha en negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Cortus Energys verksamhet dr féremal

for vissa miljordttsliga risker

Cortus Energys verksamhet inom energigas ar foremal for mil-
jorittsliga bestimmelser och ir tillstands-/anmalningsplik-
tig enligt miljobalken och andra lokala lagar och regler, vilket
innebdr att Bolaget exponeras for en risk att adra sig ett ska-
destands- eller kostnadskrav for avhjilpande, sanering eller
kontroll av miljoproblem. Om Bolaget skulle misslyckas med
att efterleva miljorattsliga regler, sasom bortforslande av visst
material, kan det bli foremal for straffrittsliga sanktioner och
omfattande skadestand eller tvingas att fordandra eller upp-
hora med sin verksamhet, vilket skulle fa en vdsentligt negativ
paverkan pa Bolagets finansiella stallning och resultat.

Cortus Energys verksamhet dr féremal fér vissa

produktions- och produktrelaterade risker

Cortus Energys verksamhet omfattar produktion av syngas.
Syngas ar brannbar, potentiellt explosiv och innehaller kolmo-
noxid som ar ett giftigt amne. Vid produktionen mals mellan-
produkten kol till ett fint pulver som kan ge upphov till risk for
dammexplosion. Fel vid produktion och hantering av dessa
amnen kan orsaka skador pa utrustning och personer, vilket i
sin tur medfor en risk for att skadestandsansprak och/eller krav
riktas mot Bolaget. Skadestand respektive krav mot Cortus
Energy kan fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Vidare omfattas Cortus Energys leveranser av krav fran
tredjepartskontroll kring processikerhet och val av kompo-
nenter for att hantera risker kring produktion och produkthan-
tering. Det finns en risk att Bolaget inte uppfyller de krav som
stalls och att de saledes tvingas att upphora alternativt att
andra nuvarande produktion, vilket skulle kunna ha en vasent-
ligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat.

Risker relaterade till aktien och Foretridesemissionen
Marknadspriset pa Cortus Energys aktier kan

fluktuera och understiga erbjudandepriset
Virdepappersmarknaden dr mycket volatil. Eftersom virdet pa
Bolagets aktier bade kan 6ka eller minska i varde finns det en
risk att investeraren kan forlora hela, eller delar av, det inves-
terade kapitalet. Utvecklingen for en aktie som ar upptagen till
handel beror pa ett antal faktorer dir nagra ir bolagsspecifika
medan andra ror kapitalmarknaden i sin helhet. En investering
i Bolagets aktier bor darfor foregas av en noggrann analys av
Cortus Energy, konkurrenterna och omvarlden, allman infor-
mation om branschen samt annan relevant information.

Vardet pa Bolagets aktier kan fluktuera i framtiden, dven
som ett resultat av hdandelser som inte ar direkt kopplade till
Bolaget eller dess verksamhet. Aktiekursen kan paverkas nega-
tivt till foljd av svangningar pa marknaden, mojligheten att ett
stort antal aktier sdljs pa marknaden eller till f6ljd av en forvan-
tan om att en sadan avyttring kommer att ske. Forséljning av
aktier av storre aktiedgare eller ledande befattningshavare kan
aven gora det svart for Koncernen att erhalla kapital genom
nyemissioner av aktier eller andra vardepapper i framtiden. En
begransad likviditet i Bolagets aktier kan dka svangningarna
i aktiekursen. Begrdnsad likviditet i Bolagets aktier kan ocksa
gora det svart for enskilda aktiedgare att sdlja sina aktier. Det
ar mojligt att aktiedgare i Bolaget inte kommer kunna silja sina
aktier till ett pris som ar godtagbart for aktiedgaren vid varje
given tidpunkt.

Dessutom kan marknaden for Bolagets aktier paverkas av
de eventuella rapporter som analytiker publicerar om Bolaget
eller dess verksamhet. Om en eller flera av de eventuella ana-
lytiker som granskar Bolagets verksamhet dndrar sina rekom-
mendationer angdende Bolagets aktier i negativ riktning, eller
om Bolagets operativa resultat inte uppfyller deras forvant-
ningar, kan Bolagets aktiekurs sjunka.
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Utdelning

Cortus Energy ar ett tillvixtbolag och har inte planerat for,
eller tidigare beslutat om, nagon aktieutdelning. Styrelsens
avsikt ar att inte foresla nagon utdelning till aktiedgarna innan
dess att Bolaget genererar langsiktig uthallig I6nsamhet. Mot
bakgrund av det har Bolaget inte antagit nagon utdelnings-
policy. Forekomsten och storleken av framtida vinstutdelning
fran Bolaget ar beroende av ett antal faktorer, sasom Bolagets
affarsutveckling,
och behov av rérelsekapital. Det finns manga risker som kan
paverka Bolagets resultat och det finns ingen garanti for att
Cortus Energy kommer att kunna presentera resultat som moj-

resultat, finansiella stdllning, kassaflode

liggor utbetalning av utdelning till aktiedgarna i framtiden.
Om ingen utdelning ldmnas, kommer avkastningen pa investe-
ringen i Bolaget enbart att genereras av en potentiellt positiv
utveckling av aktiekursen.

Restriktioner for aktiedgare i Idnder utanfor

Sverige att delta i nyemissioner

Enligt svensk lag ska ett aktiebolag erbjuda sina aktiedgare
mojlighet att i férhallande till sitt innehav delta i alla nyemis-
sioner av aktier mot kontant vederlag eller genom kvittning,
om inte annat sarskilt beslutas av bolagsstamman. Aktiedgare
i andra linder kan dock vara forhindrade att delta i sadana
nyemissioner och/eller deras deltagande kan vara begransat
pa andra sdtt. Aktiedgare i USA kan till exempel vara férhin-
drade att delta om aktierna eller teckningsratterna inte ar
registrerade i enlighet med Securities Act och inget undan-
tag fran registreringskraven ar tillampligt. Aktieagare i andra
jurisdiktioner utanfor Sverige kan paverkas pa liknande sitt
om teckningsratterna eller de nya aktierna inte dr registrerade
hos de berérda myndigheterna i sadana jurisdiktioner. Bolaget
har ingen skyldighet att utreda om det finns krav pa registre-
ring enligt Securities Act eller motsvarande lagstiftning i andra
jurisdiktioner och Cortus Energy har inte nagon skyldighet
att anscka om registrering av Bolagets aktier eller forsaljning
av Bolagets aktier i enlighet med sadan lagstiftning utanfor
Sverige. De eventuella begrdansningarna for aktiedgare i lander
utanfor Sverige att delta i nyemissioner kan innebdra att deras
agande spads ut eller minskar i varde.

Aktiedgare med betydande inflytande

Cortus Energy har fore, och kommer ha efter,
Foretridesemissionen ett fatal aktiedgare som tillsammans
innehar en betydande del av aktierna och résterna i Bolaget.
Dessa kan utova ett betydande inflytande 6ver Bolaget och de
flesta beslut som kraver godkannande av Bolagets aktiedgare.
Denna dagarkoncentration kan komma att fa en vasentligt nega-
tiv paverkan pa Cortus Energys aktiekurs genom att en huvud-
dgare kan fordrgja, uppskjuta eller férhindra en férandring av
kontrollen dver Bolaget och paverka fusioner samt avskriacka
potentiella kdpare fran att Iigga bud pa eller i dvrigt ta kontroll
over Cortus Energy. Vidare kan sadana huvudagares intressen
skilja sig fran eller strida mot Cortus Energys intressen eller
intresset hos Bolagets ovriga aktiedgare. Till exempel kan det

finnas en intressekonflikt mellan huvuddgarnas intressen a ena
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sidan, och Bolagets eller dvriga aktiedgares intressen a den
andra, i fraga om vinstutdelning. Sadana konflikter kan ha en
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning
och resultat.

Storre aktiedgares, styrelseledaméters eller ledande
befattningshavares avyttring av aktier

Eventuell framtida forsdljning eller forvdantad forsdljning av
Bolagets aktier av storre aktiedgare, styrelseledamoter eller
ledande befattningshavare, oavsett om det handlar om forsalj-
ning av befintliga aktier eller aktier férvarvade pa annat satt,
skulle kunna ha en negativ inverkan pa det aktuella marknads-
priset pa aktierna.

Aktiedgare dr féremal for valutavéxlingsrisk

Cortus Energys aktier ar denominerade i SEK och marknads-
priset pa aktierna vid handel pa Nasdaq First North samt han-
delsvaluta for aktierna ar SEK. Till foljd av detta utsatts investe-
rare vars huvudsakliga valuta inte ar SEK for valutavaxlingsrisk
med avseende pa férsiljning av aktier pa andrahandsmarkna-
den. Aven eventuella vinstutdelningar frin Bolaget kommer
att ske i SEK. En investering i aktierna av en investerare vars
huvudsakliga valuta inte ar SEK utsatter investeraren for valu-
tavaxlingsrisk med avseende pa utdelning pa aktierna. Varje
forsvagning av den svenska kronan gentemot sadan annan
utldndsk valuta kommer att minska vardet pa en investering i
aktierna eller utdelningar eller andra utskiftningar.

Teckningsdtaganden och emissionsgarantier i
Foretrddesemissionen dr inte sdkerstdllda

Bolaget har i Foretridesemissionen erhallit teckningsforbin-
delser om totalt 28,5 MSEK, motsvarande 26,6 procent av
Foretradesemissionen, och emissionsgarantier om totalt cirka
31,5 MSEK, motsvarande cirka 29,3 procent av Foretrades-
emissionen. Dessa ataganden gentemot Cortus Energy och
Sole Manager and Bookrunner ar inte sdkerstdllda genom
pantsattning, sparrmedel eller andra liknande arrangemang for
att sakerstadlla att den garanterade emissionslikviden kommer
att tillféras Bolaget. Det finns en risk att de lamnade tecknings-
ataganden och emissionsgarantier i Foretridesemissionen inte
uppfylls, vilket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets mojlig-
heter att med framgang genomféra Foretradesemissionen. |
handelse att Féretradesemissionen ej fullfoljs och att Bolaget
inte lyckas generera ytterligare intdkter skulle Bolaget tvingas
soka alternativ finansiering eller senarelagga befintliga projekt
och genomfora kostnadsneddragningar.



Inbjudan till teckning av
aktier 1 Cortus Energy

Cortus Energys styrelse beslutade den 4 april 2018, med st6d av bemyndigande ldamnat av arsstimman den
15 mars 2018, att 6ka Bolagets aktiekapital genom nyemission av aktier med foretradesratt for Bolagets
aktiedgare.

Foretradesemissionen kommer vid full teckning att oka Bolagets aktiekapital med 46 955 295,91 SEK,
fran nuvarande 46 955 295,91 SEK till 93 910 591,82 SEK, genom utgivande av 268 315 970 nya aktier. Efter
Foretradesemissionen kommer antalet aktier i Cortus Energy att uppga till hogst 536 631 940 aktier. Cortus
Energys aktiedgare har foretradesritt att teckna nya aktier i forhallande till det antal aktier de sedan tidigare
ager. Avstamningsdag for erhallande av teckningsritter i Féretradesemissionen dr den 11 april 2018.

De som &r registrerade som aktiedgare i Cortus Energy pa avstamningsdagen erhaller en teckningsratt for
varje pa avstamningsdagen innehavd aktie, varvid en teckningsratt berattigar till teckning av en ny aktie. I den
utstrackning samtliga nya aktier inte tecknas med foretradesratt ska dessa disponibla aktier tilldelas aktie-
dgare och andra investerare som anmalt intresse for att teckna aktier utan foretradesratt i enlighet med vad
som anges i avsnittet "Villkor och anvisningar”. Sadan tilldelning ska i forsta hand ske till dem som dven tecknat
aktier med stéd av teckningsratter. Notera att Foretrddesemissionen inte innehaller nagon 6vertilldelnings-
option, saledes kommer dvertilldelning inte vara mojligt.

Teckning ska ske under perioden fran och med den 13 april 2018 till och med den 27 april 2018, eller den
senare dag som bestdms av styrelsen. Teckningskursen har faststallts till 0,40 SEK, vilket innebar att Bolaget
vid full teckning kommer att tillforas en emissionslikvid om cirka 107,3 MSEK fore emissionskostnader'.

Aktiedgare som viljer att inte delta i Foretridesemissionen kommer att fa sin dgarandel utspidd med
upp till 50 procent (beriknat som antalet aktier i Féretridesemissionen genom totala antalet aktier efter
Foretridesemissionen), men har mojlighet att ekonomiskt kompensera sig for utspadningseffekten genom att
sdlja sina teckningsratter.

TECKNINGSATAGANDEN OCH EMISSIONSGARANTIER?

Bolaget har i Foretridesemissionen erhallit teckningsataganden fran ett antal befintliga aktieigare om cirka
25,7 MSEK motsvarande cirka 23,9 procent av Foretrddesemissionen. Av dessa ataganden fran befintliga aktie-
dgare utgors cirka 18,4 MSEK eller motsvarande cirka 17,1 procent av Féretradesemissionen av ataganden fran
samtliga styrelseledamoter och VD Rolf Ljunggren. Vidare har Cortus Energys strategiska samarbetspartner
Forest Energy ingatt avtal om forvarv av teckningsritter fran ett fatal storre aktiedgare samt atagit sig att
utnyttja dessa for teckning av aktier till ett varde om 2,9 MSEK. Sammantaget uppgar teckningsforbindel-
serna till 28,5 MSEK eller motsvarande 26,6 procent av Foretridesemissionen. Nagon ersittning for de parter
som ldmnat teckningsférbindelser utgar ej. Darutver har Bolaget erhallit emissionsgarantier fran ett antal
befintliga aktiedgare och externa garanter om totalt cirka 31,5 MSEK eller motsvarande cirka 29,3 procent av
Foretradesemissionen. Saledes ar Foretradesemissionen tackt av teckningsataganden och emissionsgarantier
om cirka 60 MSEK eller motsvarande cirka 55,9 procent av Foretradesemissionen. Teckningsatagandena och
emissionsgarantierna har inte sakerstallts via forhandstransaktion, bankgaranti eller liknande arrangemang.

Hdrmed inbjuds aktiedgarna i Cortus Energy att med fdretrddesrdtt teckna aktier i Bolaget i enlighet med vill-
koren i Prospektet.

Stockholm den 10 april 2018
Cortus Energy AB (publ)

1. Fran emissionsbeloppet om cirka 107,3 MSEK kommer avdrag att goras for kostnader hanférliga till Foretridesemissionen. Dessa dr uppskattade till cirka 10,3 MSEK.
2. Foérmerinformation om teckningsataganden och emissionsgarantier, se avsnittet "Legala fragor och kompletterande information — Teckningsdtaganden och
emissionsgarantier”.
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Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat en patenterad forgasningsteknik for produktion av kostnads-
effektiv fornybar energigas for kraft-, industri- och fordonsapplikationer. Tekniken, som gar under varumar-
ket WoodRoll®, dr bransleflexibel, vilket innebar att processen kan utnyttja olika billiga fornybara branslen,
sasom till exempel trdavfall, jordbruksavfall och annat bioavfall, utan att kompromissa med processprestanda,
gaskvalitet och energiinnehall i gasen.

Hoganasprojektet ar Bolagets primara fokus. Bolaget har dock darutdver tva andra prioriterade projekt.
| Mariposa, Kalifornien, har Cortus Energy ett projekt for smaskalig hogeffektiv biokraftteknik dir avsikten
ar att forgasa lokalt skogsavfall till energigas for elproduktion i en modular 6MW WoodRoll®-anliggning.
Projektet har erhallit bidrag om 5 MUSD. | februari 2018 ingick Bolaget avtal med tva samarbetsparters,
Phoenix Energy och Clere Inc. for att 6ka takten i framdriften av projektet i Mariposa, Kalifornien. Bolaget
slutfor nu de tillstand som kravs for att teckna 20-ariga elleveransavtal. Investeringen i Mariposa forutsatter,
liksom tidigare, extern finansiering tillsammans med eget kapital och det beslutade bidraget.

| Japan, dir biomassa ar en av fa naturresurser, har Cortus Energy sedan 2016 ett strategiskt samarbete
med Forest Energy som under 2018 har intensifierats. Parterna har inriktat arbetet pa projekt kring produktion
av 2 MW férnybar el baserat pa den férsta 6 MW WoodRoll®-anldggningen. Detta pilotprojekt kommer sedan
att utgora basen for framtida samarbetet dar potentialen for de kommande fem aren ar upp till 25 projekt dar
anlaggningarnas I6nsamhet baseras pa 20-ariga el-inmatningstariffer. Med Forest Energy har marknaderna for
vatgas och flytande branslen for Bolaget 6ppnats i Japan.

Cortus Energy tecknade i april 2017 ett tjugoarigt gasleveransavtal med Hoganas. | enlighet darmed har
Bolagetunder 2018 paborjatarbetet med att uppféraen modular 6 MW WoodRoll® iindustriell skalapa Hoganis
fabriksanldggningar i Hogands. Enligt avtalet ska gasleveranserna till Hogands paga i 20 ar och pabdrjas i bor-
jan av 2019, vilket kommer att ge Bolaget stabila intdkter under avtalsperioden. Hoganasprojektet mojliggors
bland annat med hjilp av bidrag fran Klimatklivet och Energimyndigheten. Arbetet med Hoganasprojektet
|6per enligt tidplan dar invigning planeras till juni 2018. Dock har projektet kostnadsmassigt 6verskridit bud-
get. De dkade kostnaderna beror bland annat pa konceptuella forbittringar av anliggningen. Dessa for-
battringar i kombination med den valda storleken om 6 MW innebar forbattrade mojligheter att reproducera
anldaggningar i samma design, vilket bland annat medfor att inkdps- och projekteringskostnader framgent kan
reduceras i tillkommande nya projekt.

For mer information om Hoganasprojektet och Bolagets Ovriga prioriterade projekt, se avsnittet
"Verksamhetsbeskrivning”.

Utfallet av Hoganasprojektet kommer att vara viktigt for Cortus Energy da Bolaget har ett antal kommande
projekt under utvardering och utveckling i olika delar av vérlden. Bolaget méter en efterfragan pa teknik som
kan ersatta fossila branslen som vdxer starkt. Exempel pa anvandningsomraden for Cortus Energys gas ar
gron elproduktion, energigas for olika typer av industrier sdsom bland annat pappersindustrin, stalindustrin,
petrokemisk industri samt for framstallning av vatgas for den forvantade tillvaxten av branslecellsfordon for
att ersatta forbranningsmotorn och pa sikt batteridrivna fordon.

Det ar styrelsens bedomning att det befintliga rérelsekapitalet inte ar tillrdckligt for de aktuella behoven
under den kommande tolvmanadersperioden. For att tillgodose behovet har styrelsen beslutat att genomfora
Foretradesemissionen.



Bolaget har i Féretridesemissionen erhallit teckningsataganden fran ett antal befintliga aktieigare om
cirka 25,7 MSEK eller motsvarande cirka 23,9 procent av Foretradesemissionen. Av dessa ataganden fran
befintliga aktiedgare utgdrs cirka 18,4 MSEK eller motsvarande cirka 17,1 procent av Féretradesemissionen
av ataganden fran samtliga styrelseledamoter och VD Rolf Ljunggren. Vidare har Cortus Energys strategiska
samarbetspartner Forest Energy ingatt avtal om forvarv av teckningsratter fran ett fatal stdrre aktieigare
samt atagit sig att utnyttja dessa for teckning av aktier till ett virde om 2,9 MSEK. Sammantaget uppgar
teckningsforbindelserna till 28,5 MSEK eller motsvarande 26,6 procent av Foretradesemissionen. Darutover har
Bolaget erhallit emissionsgarantier fran ett antal befintliga aktiedgare och externa garanter om totalt cirka
31,5 MSEK eller motsvarande cirka 29,3 procent av Féretradesemissionen.' Saledes dr Foretradesemissionen
tackt av teckningsataganden och emissionsgarantier om cirka 60 MSEK eller motsvarande cirka 55,9 procent
av Foretradesemissionen.

Vid full teckning kommer emissionslikviden i Foretridesemissionen att uppga till cirka 1073 MSEK.
Bolagets kostnader for transaktionen forvantas uppga till cirka 10,3 MSEK, varav cirka 2,2 MSEK avser ersitt-
ning for garantidtaganden och resterande avser ersdttning till radgivare och andra transaktionskostnader.

Cortus Energy avser anvanda nettolikviden om cirka 97 MSEK till foljande andamal angivna i prioritetsordning:

e 32 MSEK till Bolagets projekt i Mariposa, Kalifornien — investera i projektet for kraftvarme.

e 25 MSEK till Hoganasprojektet — for att slutféra uppforandet av den forsta modulara 6 MW WoodRoll®-
anldaggningen inklusive utdkad organisation for kontinuerlig drift av anldggningen, varav 12 MSEK avser
aterbetalning av kortfristigt lan genom kvittning som upptagits i mars 2018 for att mojliggéra vissa investe-
ringar till dess att nettolikviden fran Féretridesemissionen erhalles.

e Kontant aterbetalning av kortfristigt |an om 10 MSEK.

® 30 MSEK for rorelsekapital — bland annat for att utvardera nya projektmajligheter i Japan och annor-
stades i pagaende program for vitgas, biogas och flytande brianslen samt for att finansiera den |6pande
verksamheten.

| 6vrigt hdnvisar styrelsen till Prospektet i dess helhet som upprdttats av styrelsen med anledning av
Féretrddesemissionen. Styrelsen fér Cortus Energy dr ansvarig fér innehdllet i Prospektet. Hdrmed férsdkras att
styrelsen for Cortus Energy har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgdrder for att sdkerstdlla att uppgifterna i
Prospektet, savitt styrelsen kdnner till, 6verensstdmmer med faktiska férhdallanden och att ingenting dr uteldm-
nat som skulle kunna paverka dess innebérd.

Stockholm den 10 april 2018
Cortus Energy AB (publ)
Styrelsen

1. Cortus Energy har inte erhallit, och inte heller begirt, sparrade bankmedel eller annan sikerhet for teckningsférbindelser och emissionsgarantier i samband med
Foretradesemissionen.



Villkor och anvisningar

Foretridesritt och teckningsritter

De som pa avstamningsdagen den 11 april 2018 &r registrerade
som aktiedgare i den av Euroclear for Cortus Energys rakning
forda aktieboken har foretradesrdtt att teckna nya aktier i
Foretridesemissionen i forhallande till det antal aktier som
innehas pa avstimningsdagen.

Sadana aktiedgare i Bolaget erhaller en (1) teckningsratt for
var pa avstamningsdagen innehavd aktie. En (1) teckningsrit-
ter berittigar till teckning av en (1) ny aktie. Endast ett helt
antal aktier kan tecknas.

Foretradesemissionen kommer, vid full teckning, medfcra
att antalet aktieri Bolaget 6kar fran 268 315 970 till 536 631 940,
vilket motsvarar en okning om 100 procent. Aktiedgare som
avstar fran att teckna aktier i Foretridesemissionen kommer
att vidkannas en utspadningseffekt motsvarande maximalt 50
procent men har mojlighet att ekonomiskt kompensera sig for
denna utspadning genom att sadlja sina teckningsratter.

Teckningskurs
De nya aktierna i Cortus Energy emitteras till en teckningskurs
om 0,40 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstimningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear for faststdllande avvilkasom har
ratt att erhalla teckningsritter i Foretridesemissionen infaller
den 11 april 2018. Sista dag for handel i aktierna inklusive ratt
att delta i Foretradesemissionen var den 9 april 2018. Aktierna
handlades exklusive ratt till deltagande i Foretradesemissionen
fran och med den 10 april 2018.

Teckningsperiod

Teckning av aktier i Foretradesemissionen ska ske under peri-
oden fran och med den 13 april 2018 till och med den 27 april
2018. Cortus Energys styrelse dager ratt att forlinga tecknings-
perioden. En eventuell forlangning av teckningsperioden kom-
mer att offentliggdras genom pressmeddelande senast den
27 april 2018.

Direktregistrerade aktiedgare

Fortryckt emissionsredovisning med vidhdangande bankgiroavi
skickas till de aktiedgare, eller foretrddare for aktiedgare, i
Bolaget som pa avstimningsdagen den 11 april 2018 var regist-
rerade i den av Euroclear forda aktieboken. Av den fortryckta
emissionsredovisningen framgar bland annat antalet erhallna
teckningsratter och det hela antalet aktier som kan tecknas.
Separat VP-avi som redovisar registrering av teckningsratter
pa aktiedgarens VP-konto kommer inte att skickas ut. Den som
ar upptagen i den i anslutning till aktieboken forda sarskilda
forteckningen 6ver panthavare och formyndare erhaller inte
emissionsredovisning utan meddelas separat.
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Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Bolaget dr forvaltarregist-
rerat hos bank eller annan forvaltare erhaller ingen emissions-
redovisning fran Euroclear. Anmalan om teckning och betal-
ning ska i stallet ske i enlighet med anvisningar fran respektive
forvaltare.

Aktiedgare bosatta i vissa obehdriga jurisdiktioner

Tilldelning av Teckningsradtter och tilldelning av nya aktier vid
utnyttjande av teckningsratter till personer som ar bosatta i
andra lander in Sverige kan paverkas av viardepapperslagstift-
ningarisadanalander. Med anledning hirav kommer, med vissa
eventuella undantag, aktiedgare som har sina befintliga aktier
direktregistrerade pa VP-konton med registrerade adres-
ser i Australien, Hongkong, Kanada, Nya Zeeland, Singapore,
Sydafrika, USA, eller ndgon annan jurisdiktion i vilken det inte
vore tillatet att erbjuda teckningsratter eller nya aktier, inte att
erhalla nagra teckningsritter eller tillatas teckna nya aktier. |
andra liander dn Sverige som ocksa ir medlemmar av EES och
som har implementerat Prospektdirektivet kan ett erbjudande
av vdardepapper endast limnas i enlighet med undantag i
Prospektdirektivet samt varje relevant implementeringsatgard
(inklusive atgird for implementering av Prospektdirektivet).
De teckningsratter som annars skulle ha levererats till sadana
aktiedgare kommer att sdljas och forsaljningslikviden, med
avdrag for kostnader, ddrefter att utbetalas till berorda aktie-
dgare till det avkastningskonto som ar kopplat till VP-kontot.
Belopp understigande 100 SEK kommer inte att utbetalas.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsrdtter kommer att dga rum pa Nasdaq
First North under perioden fran och med den 13 april 2018 till
och med den 25 april 2018 under beteckningen "CE TR". ISIN-
kod for teckningsratterna ar SE0011089820. Vid forsdljning av
teckningsratt dvergar saval primar som subsididr teckningsratt
till den nya innehavaren.

Teckning av nya aktier med st6d av teckningsrédtter
Teckning av aktier med stod av teckningsratter ska ske genom
betalning under perioden fran och med den 13 april 2018 till
och med den 27 april 2018. Efter teckningsperiodens utgang blir
outnyttjade teckningsratter ogiltiga och saknar darmed varde.
Outnyttjade teckningsratter kommer darefter utan sarskild
avisering fran Euroclear att avregistreras fran respektive aktie-
dgares VP-konto.
For att inte vardet av teckningsritterna ska ga forlorat
maste innehavaren antingen:
e utnyttja teckningsratterna for att teckna nya aktier senast
den 27 april 2018 eller enligt instruktioner fran forvaltaren,
eller



e silja de teckningsritter som inte utnyttjats senast den
25 april 2018.

Direktregistrerade aktiedgare bosatta i Sverige
Direktregistrerade aktiedgares teckning av nya aktier med stod
av teckningsratter sker genom samtidig kontant betalning vil-
ken ska vara Pareto tillhanda senast den 27 april 2018 klockan
17.00 (CEST), genom ett av foljande alternativ:

A. Emissionsredovisning — Fortryckt inbetalningsavi

Den fortryckta bankgiroavin ska anvandas om samtliga
erhallna teckningsritter enligt emissionsredovisningen fran
Euroclear ska utnyttjas. Inga tilligg eller andringar far goras pa
avin eller i belopp att betala.

B. Anmilningssedel (I) — teckning med stdd av teckningsritter

Om teckningsratter har blivit forvarvade eller avyttrade eller
om, av nagon annan anledning, antalet teckningsratter som
nyttjas for teckning avser annat antal an de teckningsritterna
som ar specificerade i emissionsredovisningen fran Euroclear,
ska anmilningssedel (I) for teckning av aktier med stéd av
teckningsratter anvandas for att teckna nya aktier. Notera att
betalning for tecknade aktier ska ske enligt instruktionerna
pa anmalningssedeln samtidigt som anmalningssedeln limnas
till Pareto. | detta fall ska den fortryckta inbetalningsavin fran
Euroclear inte anvandas.

Anmilningssedel (I) kan erhallas fran Pareto per telefon
+46 8 402 51 40 eller dess webbplats www.paretosec.com eller
fran Cortus Energys webbplats www.cortus.se.

Ifylld anmalningssedel ska vara Pareto Securities tillhanda
pa nedanstaende adress, fax eller e-post senast den 27 april
2018 klockan 17.00 (CEST).

Pareto Securities AB

Issuer Service/Cortus

Box 7415

103 91 Stockholm

Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm

Telefon: +46 8 402 51 40

Fax: +46 8 402 51 41

E-post: issueservice.se@paretosec.com

(inskannad anmilningssedel)

Anmadlningssedlar som sands med post bor avsandas i god tid
fore sista teckningsdag. Observeraattanmalan ar bindande och
inga dndringar eller tilligg far gbras i fortryckt text pa anmal-
ningssedeln. Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel
kan, liksom anmilningssedel som inte atféljs av erforderliga
identitets- och behdrighetshandlingar, komma att lamnas utan
avseende. Endast en anmalningssedel per tecknare kommer att
beaktas. | det fall flera anmalningssedlar inkommer fran samma
tecknare kommer endast den senast inkomna anmadlnings-
sedeln att beaktas.

Om teckningslikviden inbetalas for sent, ar otillracklig eller
betalas pa felaktigt satt kan anmalan om teckning komma att
lamnas utan avseende. Erlagd emissionslikvid kommer da att
aterbetalas. Ingen ranta kommer att utbetalas for sadan likvid.

Direktregistrerade aktiedgare ej bosatta i Sverige och
berdttigade att teckna nya aktier med stéd av teckningsrdtter
Direktregistrerade aktiedgare som ar berattigade att teckna
aktier i Foretradesemissionen och som inte ar bosatta i Sverige
och inte heller dr foremal for restriktioner ovan under rubriken
Aktiedgare bosatta i vissa obehériga jurisdiktioner och som
inte kan anvdnda den fortryckta bankgiroavin, kan betala i SEK
genom bank i utlandet enligt nedanstaende instruktioner:

Kontoinnehavare: Pareto Securities AB

IBAN: SE3391900000091952631140

BIC: DNBASESXXXX

Bank: DNB Bank ASA, filial Sverige
Vid betalning maste tecknarens namn, VP-kontonummer och
OCR referens fran emissionsredovisningen anges. Betalningen
ska vara Pareto tillhanda senast den 27 april 2018.

Om teckning avser annat antal aktier 4n det som framgar
av emissionsredovisningen ska i stillet en anmilningssedel (1)
anvandas. Anmalningssedlar kan bestallas genom att kontakta
Pareto under kontorstider pa telefonnummer +46 8 402 51 40
eller fran Pareto Securities webbplats, www.paretosec.com.
Anmadlningssedel och betalning ska vara Pareto tillhanda
senast den 27 april 2018 klockan 17.00 (CEST).

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Innehavare av depa hos forvaltare som onskar teckna aktier i
Foretradesemissionen med stod av teckningsratter ska anmadla
sig for teckning i enlighet med instruktioner fran sina respek-
tive forvaltare.

Betalda tecknade aktier (BTA)

Eftererlagd betalning och teckning kommer Euroclear att sinda
ut en VP-avi som en bekréftelse pa att BTA bokats in pa teck-
narens VP-konto. Nya aktier kommer att bokféras som BTA pa
VP-kontot till dess att registreringen av Foretradesemissionen
skett hos Bolagsverket. Nya aktier som tecknas med stod
av teckningsratter forvdntas registreras hos Bolagsverket
omkring den 11 maj 2018. Darefter kommer BTA bokas om till
aktier. Leverans av de nya aktierna vantas ske omkring den
16 maj 2018. Nagon VP-avi utsands inte i samband med denna
ombokning. Depakunder hos forvaltare erhaller BTA och infor-
mation i enlighet med respektive férvaltares rutiner.

Handel med BTA beriknas ske pa Nasdaq First North
fran och med den 13 april 2018 till och med den 10 maj 2018
under beteckningen (tickern) "CE BTA”". ISIN-koden for BTA ar
SE0011089838.

Teckning av nya aktier utan stod av teckningsratter
Teckning av nya aktier kan dven ske utan stod av teckningsrat-
ter dvs. teckning utan féretradesratt. Teckning med utan fore-
tradesratt ska ske under samma tidsperiod som teckning med
foretrddesrdtt, det vill sdga fran och med den 13 april 2018 till
och med den 27 april 2018 klockan 17.00 (CEST).

Direktregistrerade aktiedgare och évriga

Intresseanmalan om att teckna nya aktier utan foretradesratt
ska goras pa anmilningssedel (Il). Sidan anmalningssedel kan
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erhallas fran Pareto Securities per telefon +46 8 402 51 40 eller
dess webbplats www.paretosec.com, eller fran Cortus Energys
webbplats www.cortus.se. Ifylld anmalningssedel ska vara
Pareto Securities tillhanda pa nedanstaende adress, fax eller
e-post senast 27 april 2018 klockan 17.00 (CEST).

Pareto Securities AB

Issuer Service/Cortus

Box 7415

103 91 Stockholm

Besoksadress: Berzelii Park 9, Stockholm

Telefon: +46 8 402 51 40

Fax: +46 8 402 51 41

E-post: issueservice.se@paretosec.com

(inskannad anmailningssedel)

Observera att anmailan ar bindande och att inga andringar
eller tilligg far goras i fortryckt text pa anmalningssedeln.
Ofullstandig eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan, liksom
anmalningssedel som inte atfoljs av erforderliga identitets- och
behorighetshandlingar, komma att lamnas utan avseende eller
teckning kan komma att bedomas ha skett for ett lagre belopp.
Betald likvid som ej tagits i ansprak kommer i sadana fall att
aterbetalas. Ingen ranta kommer att utbetalas for sadan likvid.
Vid teckning utan stod av teckningsratter av ett belopp som
Overstiger motsvarande 15 000 EUR ska vidimerad id-handling
bifogas. Endast en anmalningssedel per tecknare kommer att
beaktas. | det fall flera anmalningssedlar inkommer fran samma
tecknare kommer endast den senast inkomna anmalningsse-
deln att beaktas.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Depakunder och forvaltare som onskar teckna aktier i
Foretridesemissionen utan stod av teckningsrdtter maste
anmadla sig for teckning till och i enlighet med instruktioner fran
sin eller sina forvaltare, som dven hanterar besked om tilldel-
ning och andra fragor.

Tilldelningsprinciper

For det fall inte samtliga aktier i Foretridesemissionen teck-

nas med stod av teckningsratter ska styrelsen, inom ramen for

Foretradesemissionens hogsta belopp, besluta om tilldelning

av aktier tecknade utan stod av teckningsratter. Vid 6verteck-

ning ska tilldelning ske enligt foljande tilldelningsprinciper:

e | forsta hand ska tilldelning av aktier som tecknats utan
stod av teckningsrdtter ske till dem som dven tecknat aktier
med stod av teckningsratter, oavsett om aktietecknaren var
aktiedgare pa avstamningsdagen eller inte. Tilldelning ska i
dessa fall ske pro rata i forhallande till det antal tecknings-
ratter som utnyttjats for teckning och, i den man detta inte
kan ske, genom lottning.

e | andra hand ska tilldelning av aktier ske tillandra som endast
anmalt sig for teckning utan stod av teckningsratter. For det
fall att tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning
ske pro rata i forhallande till det antal aktier som var och en
har anmilt for teckning och, i den man detta inte kan ske,
genom lottning.
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e | tredje och sista hand ska tilldelning ske till de parter som
lamnat garantiataganden i Foretradesemissionen i egenskap
av emissionsgaranter i enlighet med garantiavtal. For det fall
tilldelning till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske
pro rata i forhallande till det antal aktier som var och en har
garanterat for teckning och, i den man detta inte kan ske,
genom lottning.

Notera att Foretradesemissionen inte innehaller nagon Gver-

tilldelningsoption, saledes kommer &vertilldelning inte vara

mojligt.

Bekrdftelse vid tilldelning av nya aktier

tecknade utan stéd av teckningsrdtter

Omkring den 3 maj 2018 kommer som bekriftelse pa tilldel-
ning av nya aktier tecknade utan stod av teckningsrdtter att
utsindas avrdkningsnota till direktregistrerade aktiedgare
och oOvriga med VP-konto. Inget meddelande kommer att
skickas till de som ej tilldelats nya aktier. De tecknade och till-
delade nya aktierna ska betalas kontant och betalningen ska
senast vara Pareto tillhanda pa likviddagen enligt instruktio-
ner pa avrakningsnotan. Erldggs ej likvid i rdtt tid kan akti-
erna komma att dverlatas till annan. Skulle forsiljningspriset
vid sadan Overlatelse komma att understiga emissionskursen,
kan den som ursprungligen erhallit tilldelning av dessa aktier
komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillnaden.
Forvaltarregistrerade aktiedgare erhaller besked om tilldelning
i enlighet med respektive forvaltares rutiner.

Handel med nya aktier

Cortus Energys aktier ir foremal for handel pa Nasdaq First
North. Efter att Bolagsverket registrerat Foretradesemissionen
kommer dven de nya aktierna att handlas pa Nasdaq First
North. Sddan handel avseende nya aktier som omvandlats fran
BTA berdknas inledas omkring den 16 maj 2018.

Ritt till utdelning pa aktier

Utdelning betalas ut efter beslut av bolagsstimman.
Utbetalning av utdelningen ombesérjs av Euroclear eller, for
forvaltarregistrerade innehav, enligt respektive forvaltares
rutiner. Ratt till utdelning tillfaller den som pa den faststillda
avstamningsdagen var registrerad som dgare av aktier i den av
Euroclear forda aktieboken. De nya aktierna medfor ratt till
utdelning forsta gangen pa den forsta avstamningsdagen for
utdelning till aktier som infaller nirmast efter det att de nya

aktierna registrerats hos Bolagsverket.

Oaterkallelig teckning

Bolaget dger inte ratt att avbryta FoOretrddesemissionen.
Teckning av nya aktier, med eller utan stod av teckningsratter,
ar oaterkallelig och tecknaren far inte aterkalla eller dndra en
teckning av nya aktier, savida inte annat foljer av Prospektet
eller tillamplig lag.



Offentliggorande av utfallet i Féretridesemissionen
Utfallet av Foretrddesemissionen kommer att offentliggdras
genom pressmeddelande sa snart det blir kant for Bolaget, vil-
ket berdknas ske omkring den 3 maj 2018.

Information om behandling av personuppgifter

Den som tecknar, eller anmaler sig for teckning, av aktier i
Foretridesemissionen kommer att ldmna personuppgifter
till Pareto. Personuppgifter som lamnas till Pareto kommer
att behandlas i datasystem i den utstrackning det kravs for
att administrera Foretridesemissionen. Aven personuppgif-
ter som inhamtas fran annan killa 4n de personuppgifterna
avser kan komma att behandlas. Det kan ocksa férekomma
att personuppgifter éverlamnas till och behandlas av Pareto.
Informationen om behandling av personuppgifter lamnas av
Pareto, som ar personuppgiftsansvarig for behandlingen av
personuppgifter. Pareto tar emot begaran om rdttelse eller
radering av personuppgifter pa den adress som anges i avsnit-
tet "Adresser”.

Information om LEI-kod och NCI-nummer

Enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU
(MIFID 11) behover alla investerare fran och med den 3 januari
2018 ha en global identifieringskod for att kunna genomfora
vardepapperstransaktioner. Dessa krav medfor att juridiska
personer behdver ansdka om registrering av en sa kallad
Legal Entity Identifier (LEl) och fysiska personer ta reda pa
sitt National Client Identifier (NCI) for att kunna teckna aktier
i Foretradesemissionen. Observera att det ar tecknarens juri-
diska status som avgor om en LEl-kod eller NCI-nummer
behGvs, samt att Pareto Securities kan vara forhindrad att
utféra transaktionen at personen i fraga om LEI-kod eller NCI-
nummer (sasom tillampligt) inte tillhandahalls. Juridiska per-
soner som behdver skaffa en LEI-kod kan vinda sig till nagon
av de leverantdrer som finns pa marknaden. Instruktioner for
det globala LEI-systemet finns pa gleif.org. For fysiska perso-
ner som har enbart svenskt medborgarskap bestar NCl-numret
av beteckningen "SE” foljt av personens personnummer. Om
personen i fraga har flera medborgarskap eller ndgot annat dn
svenskt medborgarskap kan NCI-numret vara nagon annan typ
avnummer. Den som avser teckna aktier i Foretrddesemissionen
uppmanas att anscka om registrering av en LEI-kod (juridiska

personer) eller ta reda pa sitt NCl-nummer (fysiska perso-
ner) i god tid for att dga ritt att delta i Foretradesemissionen
och/eller kunna tilldelas nya aktier som tecknas utan stéd av
teckningsratter.

Ovrig information

Pareto agerar finansiell radgivare och emissionsinstitut i
anledning av Foretradesemissionen. Att Pareto dr emissions-
institut innebar inte att Pareto betraktar den som anmalt sig
for teckning av aktier i Foretridesemissionen som en kund.
Darmed kommer Pareto inte att kundkategorisera tecknaren
eller genomfora en passandebedomning i enlighet med lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden avseende denna teck-
ning. For det fall ett for stort belopp betalats in av en tecknare
for de nya aktierna kommer Cortus Energy ombesdrja aterbe-
talning av Overskjutande belopp. Om teckningslikvid inbetalas
for sent, ar otillrdcklig eller betalas pa ett felaktigt satt kan
anmalan om teckning komma att lamnas utan beaktande eller
teckning ske med ett lagre belopp. Betald likvid som ej tagits
i ansprak kommer i s fall att aterbetalas. Ingen rdanta utgar
pa sadan likvid. Férutom vad som uttryckligen anges hari har
ingen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller
granskats av Bolagets revisor.

Beskattning

For information rorande beskattning hanvisas till avsnittet
"Vissa skattefragor i Sverige”.
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Sa hdr gor du fér att teckna aktier

Villkor For varje befintlig aktie i Cortus Energy far du en (1) teckningsritt.
En (1) teckningsratt ger ratt till teckning av en (1) ny aktie i Cortus Energy.
Teckningskurs 0,40 SEK per aktie
Avstimningsdag 11 april 2018
Teckningstid 13-27 april 2018

Handel med teckningsratter 13-75 april 2018

TECKNING AV AKTIER MED STOD AV TECKNINGSRATTER
1. Du tilldelas teckningsratter

For varje aktie i Cortus Energy som du innehar 1 Aktie i veceseee .)
den 11 april 2018 erhaller du en (1) teckningsratt. Cortus

2. Sa hir utnyttjar du teckningsritter

1

En (1) teckningsritt + 0,40 SEK et + 0,40 SEK « © .)

ger en (1) ny aktie i Cortus Energy.

3. Ar du direktregistrerad aktieigare eller har du aktierna hos forvaltare?
Du har VP-konto (dvs dr direktregistrerad)

| de fall samtliga erhallna teckningsritter utnyttjas
> for teckning, anvand inbetalningsavi fran Euroclear

De aktieinnehavare som har aktier -  for teckning genom betalning.
pa ett VP-konto hos Euroclear
erhaller emissionsredovisning fran **
Euroclear dar antalet tilldelade
teckningsratter framgar. >

| de fall annat antal teckningsrdtter 4n det som
framgar av emissionsredovisningen fran Euroclear
utnyttjas for teckning, ska anmalningssedel (1) for
teckning med foretradesratt anvandas som under-
lag for teckning genom betalning.

Férvaltarregistrerade aktiecigare

1
teckningsritt

1 Aktie i
Cortus

Teckningslikvid ska
> vara Pareto Securities
tillhanda senast den
27 april 2018.

Forvaltarregistrerade aktieagare erhaller ingen emissionsredovisning fran Betalning i enlighet med

Euroclear, teckning sker istdllet | enlighet med instruktioner fran forvaltare. instruktioner fran férvaltare.
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Marknadsoversikt

De uppgifter avseende marknadstillvixt och marknadsstorlek samt Cortus Energys marknadsposition i forhallande till konkurren-
terna som anges i Prospektet dr Bolagets samlade bedémning, baserad pa savil interna som externa kéllor.

Darutover har Cortus Energy gjort ett flertal uttalanden i Prospektet avseende sin bransch och sin konkurrensposition inom
branschen. Dessa uttalanden ar baserade pa Bolagets erfarenhet, uppfattning och egen undersckning avseende marknadsforhal-
landena. Bolaget kan inte garantera att nagot av dessa antaganden ar riktiga eller att de pa ett korrekt satt reflekterar dess mark-
nadsposition inom branschen och ingen av Bolagets interna undersokningar eller information har blivit verifierade av oberoende
kallor, som kan ha uppskattningar eller asikter avseende branschrelaterad information som skiljer sig fran Bolagets. Marknads- och
verksamhetsinformation kan innehalla uppskattningar vad avser framtida marknadsutveckling och annan framatriktad informa-
tion. Framatriktad information innebdr ingen garanti avseende framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan avvika
vasentligt fran de uttalanden som gors i den framatriktade informationen. Information som kommer fran tredje man har atergivits
korrekt och savitt Bolaget kan kianna till och forvissa sig om, genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av
berord tredje man, haringa uppgifter utelimnats pa ett sitt som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

Se dven avsnitt "Viktig information — Framtidsinriktad information och riskfaktorer”.

MALSEGMENT

Cortus Energy erbjuder en |6sning med WoodRoll®-processen
i vilken fornybar energigas produceras genom férgasning av
biomassa. Gasen som produceras har ett brett anvandningsom-
rade. Den kan ersitta fossil energi direkt i industriella hogtem-
peraturprocesser men ocksa omvandlas till produktion av el,
uppgraderas till férnybar naturgas (SNG), vitgas och flytande
drivmedel eller anvdandas som ravara till den petrokemiska
industrin. Detta medfor att Cortus Energy har mojligheter
att vara med i den forutspadda tillvaxten av fornybar energi i
manga olika applikationer.

Industrisegmenten prioriteras i féljande ordning, fran kort- till
medellang sikt, baserat pa Bolagets nuvarande kunddiskussioner:
1. Processindustri
El och viarmeproduktion®
Naturgas (SNG)

Vatgas

S S VE R

Petrokemiindustrin

Processindustri

For den energiintensiva processindustrin ar tillgangen till saker
och kostnadseffektiv energi en forutsattning for att utvecklas.
Fornybara brinslen har tidigare inte kunnat na upp till de fossila
branslenas tekniska fordelar for hégtemperaturprocesser vilka
kraver ett energirikt bransle av jamn och forutsagbar kvalitet.
WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin ett fornybart
alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och kostnad for att
ersatta fossilt bransle. De fossila branslen som anvands idag ar
framst gasol, kol, eldningsolja och naturgas.

Hog tillganglighet dr ett krav fran processindustrin som kor
sina processer dygnet runt med endast ett fatal stopp per ar
for planerat underhall. Dessutom efterfragar dess kunder och
andra aktorer miljdvanliga och hallbara I6sningar i allt storre
utstrackning. Trots att anstrangningar har gjorts domineras
branslevalet dnnu av fossila branslen.

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

Segmentspotential

Ett flertal industrier inom stal-, mineral-, pappers- och massain-
dustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll® och projektet
i Hogands. Bara i Sverige dr potentialen cirka 100 tunga indu-
strier. Den totala forsdljningen av gasol i Sverige 2016 var 4,4
TWh, varav stal- och metallindustrin stod for hilften av gaso-
lanvandningen.? Inom EU finns upp till 10 000 liknande industrier
och USA och Kanada ir i samma storleksordning (Eurostat).
Inom de snabbt vixande regionerna (BRICS) dr antalet dnnu fler.

Aktiva projekt

Under 2017 har Cortus Energy varit involverad i ett antal indu-
striprojekti Sverige, framst for Hogands men ocksa inom massa-
och pappersindustrin.

For projektet vid Hoganas, vilket avser en 6 MW WoodRoll®,
erholls sent 2016 investeringsstod fran Naturvardsverket
genom Klimatklivet och Energimyndigheten via projekt
Probiostal. Anliggningen kommer att 4gas och drivas av Cortus
Energy. Under varen 2017 sl6ts ett 20-arigt leveransavtal med
Hogands AB for leverans av fornybar energigas och biokoks,
vilka ersatter anvandningen av naturgas och metallurgisk koks
i framstdllningen av jarnpulver. Lis mer om projektet i avsnittet
"Verksamhetsbeskrivning”.

El- och virmeproduktion

| en kraftvarmeanliaggning leds gasen fran WoodRoll® till en
gasmotor som driver en generator som genererar el. Varme kan
atervinnas till det lokala fjarrviarmenatet fran bade gasmotorn
och WoodRoll®.

Segmentspotential

Japan ar den nast storsta elmarknaden och ar den tredje storsta
ekonomin i varlden. Vardet pa den japanska elmarknaden upp-
gar till 140 miljarder USD.? Fére Fukushima Daiichi-hindelsen

2. www.energigas.se/fakta-om-gas/gasol/statistik-om-gasol.
3. Japan’s Energy Market Reform — Full Retail Choice in Electricity Market,
www.jetro.go.jp/ext_images/canada/pdf/powermktseminar070416keynote.pdf.
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genererades el i Japan frimst fran fossila brinslen och kirn-
reaktorer. Strax efter katastrofen okade Japan sin anvdndning
och beroendet av import av fossila branslen for elproduk-
tion. Detta ledde till en 6kning av elpriserna och vaxthusgas-
utslappen. Den japanska regeringen har sedan dess upprattat
ett fornybart elmal om att mellan 25 och 35 procent av lan-
dets el ska genereras fran férnybara energikillor senast 2030.
For att minska fossila brdnslen inférde Japan under 2012 en
inmatningsavgift (Feed-In-Tariff) for att framja inférandet av
fornybar energi. Inmatningsavgiften medfor att kraftféretag
behdver kopa el som produceras fran fornybara energikallor till
faststillda priser fran ekonomi-, handels- och industriministe-
riet (METI) under en period av 10-20 &r. Aterférsiljarna av el kan
atervinna kostnader som uppstar vid kép av fornybar el genom
att fakturera konsumenterna en avgift utover det belopp som
vanligen debiteras for elférsorjning.* Priset for fornybar el fran
biomassa dr for narvarande 40 YEN/kWh.

| Kalifornien pagar det femariga BioMAT-programmet, som
I6per fram till februari 2021. Delstaten har beslutat att imple-
mentera senatens lagdekret SB 1122, som foreskriver upphand-
lingsskyldighet for Kaliforniens tre publika energibolag, Pacific
Gas & Electric, San Diego Gas & Electric och Southern California
Edison. Programmet omfattar totalt upp till 250 MW f6r bioen-
ergisom genererasianldggningar med enskild kapacitet upp till
3 MW under langfristiga s. k. grossistkopsavtal (Eng. long-term
wholesale power purchase agreements). Anldggningsigarna
ansoker om dessa grossistkopsavtal som I6per under 20 ar.
Priset sdtts i ett omvant auktionsforfarande dar elpriset for
narvarande dr 199,7 USD/MWh.>¢

Aktiva projekt

| Japan ochiKalifornien i USA har Cortus Energy pagaende pro-
jektutvecklingar som avser att realiseras inom de kommande
tva aren. Dessa referensprojekt utgor basen for vidare expan-
sion inom respektive geografisk marknad. Lds mer om projek-
ten i avsnitt "Verksamhetsbeskrivning”.

SNG (Synthetic Natural Gas)

Naturgas ar ett stort globalt energislag for framst upp-
varmning men i 6kande utstriackning dven for elproduktion.
Infrastrukturen for naturgas ar i likhet med el val utbyggd i
stora delar av varlden.

Den gas WoodRoll® framstaller tillsammans med en efter-
foljande katalytisk process, som har utvecklats av en partner
inom ramen for InnoEnergy (EU-finansierat forskningsprojekt),
har potential att framstilla férnybar naturgas, SNG (Synthetic
Natural Gas), pa ett kostnadseffektivt sitt redan vid relativt
sma kapaciteter.

Segmentspotential
Ett scenario fran French Energy and Environmental Agency
(ADEME) visar hur gasanviandningen i Frankrike ska utvecklas

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

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

6. www.pge.com, Frequently Asked Questions OG&E BioMat Feed-in Tariff
Program.
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Frankrikes gasanvandning for att uppfylla EUs klimatatagande

TWh. Killa: French Energy and Environmental Agency (ADEME)

M Naturgas
Rotning

M Forgasning

M Mikroalger

M Vitgas

2030
419 TWh

113

2050
382 TWh

133

om klimatataganden gentemot EU ska klaras och dar har for-
gasning en nyckelroll. De 29 TWh som forgasning ska repre-
sentera ar 2030 motsvarar cirka 1 000 stycken WoodRoll®-
anlaggningar av Hoganas storlek. Motsvarande potential finns
inom flera EU ldnder. Frankrike star for cirka 10 procent av EU:s
naturgasanvandning.’

Aktiva projekt

Tester vid Cortus Energys testanliggningen i Koping plane-
ras att genomforas inom ramen for projektet med LIFE+ under
mars—april 2018. | Sverige har SNG skattebefrielse gente-
mot fossila branslen. Detta dr ett undantag fran EUs skatte-
bestammelser, vilket forlangdes under 2015 att gdlla till och med
2020. Denna skattebefrielse innebdr att SNG som drivmedel till
gasfordon kan utgéra en kommersiell bas for SNG framstallt
pa energigas fran WoodRoll®. For detta utvecklas tillsammans
med partners ett par olika projekt i Sverige med malsattning att
investeringsbeslut kan tas under senare delen av 2018. En rea-
lisering av dessa projekt forutsatter att kontinuerlig drift kan
uppnas i Hoganis samt nagon form av investeringsstod t.ex.
fran Klimatklivet. Utanfor Sverige for Bolagets detaljerade dis-
kussioner om SNG-projekt med ledande europeiska naturgas-
distributorer dar SNG ska matas in i naturgasnatet.

Vatgas
Brinsleceller omvandlar vitgas och syre (fran luft) till el och

vdrme genom en utsldppsfri energiomvandling. Vatgastanken
i branslecellsbilar kan sdgas ersatta elbilarnas batteri. Férdelen

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



med bradnslecellsbilar gentemot elbilar ar att de har en rackvidd i
niva med dagens bensin- och dieselbilar och att tankning endast
tar ett par minuter. Vidare uppstar en viktbesparing om cirka
200-400 kg per fordon. | motsats till SNG finns det annu ingen val
utbyggd infrastruktur for att distribuera vatgas. Det finns dock
kraftfulla initiativ for att etablera sadan infrastruktur bland
annat i USA (Kalifornien), Storbritannien, Tyskland och Japan.

Det finns en rad olika metoder fér att producera vatgas, fran
storskalig central produktion genom att processa fossila pro-
dukter, framst naturgas, till smaskalig lokal produktion genom
elektrolys av vatten, vilken kan baseras pa bade férnybar och
fossilt genererad el. Den energigas WoodRoll® producerar har
ett unikt hogt vitgasinnehall, motsvarande cirka 55—60 pro-
cent. | en efterfoljande process kan vatgasen separeras ut och
resterande gas kan med vatten omvandlas till an mer vatgas.
Fornybar vatgas kan saledes framstillas fran WoodRoll® pa ett
kostnads- och resurseffektivt satt.

Segmentspotential
Marknaden for vdtgas till bransleceller drisin linda men ambitio-
nen fran involverade aktérer r att snabbt skala upp volymerna,
vilketinnebir att runt 2020 kan behovet vara pa en niva som 6pp-
nar for goda affarsmojligheter fér WoodRoll® i ett flertal regio-
ner. Vitgas har prisnivaer idag som gor den intressant for Cortus
Energy. Vid produktion av vitgas med WoodRoll® erhdlls ocksa
flytande koldioxid som kan avyttras till livsmedelsindustrin.

| manga ar har bradnsleceller betraktats som den framtida
tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP (smaskalig
kraftvirmeproduktion). Toyota, Honda och Hyundai har lanse-
rat kommersiella branslecellsbilar, flera konkurrenter, t.ex. VW,
GM, BMW och Audi, vantas f6lja inom kort. Den totala effekten
pa levererade brinslecellssystem globalt inom transport- och
CHP-segmentet bedéms ha uppgatt till 336 MW under 2015 och
640 MW under 2016, vilket dr en 6kning med cirka 90 procent.?

Aktiva projekt

Cortus Energy utvecklar ett projekt for fornybar vatgas i
Europa tillsammans med en betydande gasdistributor och for-
projektering av det projektet férvdntas starta under forsta
halften av 2018 med ett mojligt investeringsbeslut tidigt 2019.

Petrokemiindustrin
Den grona energi som idag produceras for dessa applikationer
ar framst vatskor sasom t.ex. tallolja. Under 2017 sdkte Cortus
Energy patent pa en integrerad process med WoodRoll® som
bas som producerar en bio-olja med hog kvalité. Energigasens
hoga vatgasinnehall ar en forutsittning for denna l6sning.
Energigasen fran WoodRoll® kan i vissa fall efter en extra
rening for att bland annat ta bort svavelkomponenter limpa
sig direkt i existerande nedstroms processer dir energigasen
omvandlas till drivmedel, plast eller kemiprodukter. Dessa
grona produkters tekniska egenskaper ar identiska med existe-
rande fossila produkter, vilket innebar att befintlig infrastruk-
tur for t.ex. drivmedel kan nyttjas.

8. 4th Energy Wave, The Fuel Cell and Hydrogen Annual Review, 2016; (3) Global
Market Insights, 2016.

Segmentspotential

Reduktionsplikten for utslapp av vaxthusgaser inom EU innebar
att petrokemiindustrin, bade drivmedels- och kemibolag, maste
oka andelen férnybar energi. Nivaerna ar initialt laga men ska
okas arsvis under perioden 2020—2030 och med de volymer som
ar i omlopp inom denna sektor 6ppnar sig stora affarsmojlig-
heter for Cortus Energy. Redan ar 2015 uppgick energianvind-
ningen i den kemiska och petrokemiska industrin globalt cirka
438 Mtoe, varav 118 Mtoe utgjordes av energi fran naturgas.’

Aktiva projekt
Under 2018 planeras verifierande tester av detta koncept att
utféras. En sadan 18sning innebdr att WoodRoll®-anldggningar
kan uppféras dir brianslet (biomassan) finns och att bio-ol-
jan transporteras till raffinaderier pa ett energieffektivt sdtt.
Drivmedelsbolag soker efter effektiva I6sningar for gron insat-
senergi och detaljerade diskussioner for olika IGsningar fors
med ett flertal drivmedelsbolag bade inom och utanfor Sverige.
De processer, t.ex. raffinaderier, som ska forsorjas ar stora var-
for WoodRoll® med hogre kapaciteter ar nédvandigt. For detta
planeras en WoodRoll®-anliggning i 20 MW storlek, vilket ar
den minsta kapacitet som ar realistisk inom detta segment.
Hoganadsprojektet dr den nodvandiga teknikreferens som
kravs for att realisera efterféljande WoodRoll®-projekt. Cortus
Energy avser att inom processindustri och kraftvarmeseg-
mentet etablera WoodRoll® genom de projekt som utvecklats
langst for att darefter kunna expandera vidare mot segment
som SNG, vatgas och petrokemi dir den unika energigasen fran
WoodRoll® har stark konkurrenskraft med formaga till ett hogt
vardeskapande.

MARKNADSUTVECKLING — FORNYBAR ENERGI
Energianvindning

Trots att energianvandningen effektiviseras, drivet av mer
effektiva processer for att generera och anvanda energi, har
energibehovet okat och forutspas att fortsitta att oka. Det
Okade behovet drivs framst av befolkningsokning och ekono-
misk tillvaxt i utvecklingslander med Kina och Indien i spet-
sen.” Energianvandningen kan delas upp i en rad olika anvand-
ningsomraden. BP har gjort nedan uppdelning pa global basis
over faktisk och prognostiserad energianvandning inom olika
sektorer.

Benamningen "Non-combusted” syftar pa energi bundet i
produkter som tex smorjoljor och plaster. EIférbrukningen har
allokerats till respektive anvandningsomrade. Ser man enskilt
pa el sa kommer dess anvandning att oka drivet av att sam-
hallet elektrifieras alltmer genom okad anvandning av konsu-
mentelektronik, datalagring, elbilar, osv. International Energy
Agency (IEA) m fl. forutspar att kraft (el) kommer vara den snab-
baste vixande energiformen.™ El producerat genom férnybara
metoder, foljt av elproduktion genom naturgas, prognostise-
ras vara de produktionsslag som bidrar kraftigast till att klara
av det okade elbehovet. Forgasning av biomassa har av IEA

9. International Energy Agency.

10. BP Energy Outlook 2017.

11. World Energy Outlook 2017, Global shifts in the energy system (14 november
2017)
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Historisk och prognostiserad energianvandningseffektivitet
% per ar. Killa: BP Energy Outlook 2017

Historisk och prognostiserad energianvandning per region
Miljarder toe. Killa: BP Energy Outlook 2017
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identifierats som en nyckelteknologi for att klara av 6kningen
av fornybar energi och elproduktion p.g.a. 6kad elverknings-
grad for biomassan.*?

Miljoforandringar

Att 0ka anvandningen av fornybar energi ar kritiskt for att for-
hindra alltfor radikala effekter pa klimatet och miljon. Statistik
fran amerikanska klimat- och miljéorganet NOAA visade att
2016 var det varmaste aret hittills i jordens moderna historia.
2017 var det tredje varmaste aret vilket innebdr att sexton
av de sjutton varmaste aren pa jordklotet uppmatts efter ar
2000.2 Trots att USA har meddelat att de avser att dra sig ur
Parisavtalet sa menar Bolaget att det finns en global och bred
enighet om att anvandningen av fossil energi dr den framsta
orsaken till klimatforandringarna och att de starka drivkraf-
terna for en 6vergang fran fossil till fornybar energi kvarstar.

Politiska styrmedel

Ska man lyckas i sin ambition finns det konsensus pa att langt
ifran all fossil energi som idag finns tillganglig kan nyttjas. Det
mesta av den tillgingliga fossila energin maste lamnas kvar i
jorden och ersattas av fornybar energi. Dettainnebar enrisk att
utan politiska styrmedel cementeras de laga prisnivaer pa fossil
energi.Dock har priset pa olja sedan mitten av 2017 stigit stadigt

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

30

1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035

och fortsatt att stiga in i 2018 som resultat av en gynnsam eko-
nomisk utveckling och OPEC:s produktionsbegransningar.

De geografiska marknaderna bolaget narvarar pa, alter-
nativt avser att etablera sig pa, praglas av ett antal specifika
gynnsamma politiska initiativ. Globalt utgor det nytecknade
Parisavtalet som 195 linder tecknade en stark drivkraft for
omstéllning mot 6kad andel fornybart.* Inom EU &r ytterli-
gare subventioner fér férnybart att vanta till féljd av EU:s mal-
bild fér 2030 som avser att 27 procent av energikonsumtionen
2030 ska komma fran fornybara energikallor. Pa en av Bolagets
huvudmarknader, Sverige, kommer det under 2018 att etable-
ras ett kvotsystem riktat mot leverantorer av bensin och die-
sel. Lagkravet innebdr en successiv hojning av inblandningen
av fornybart i all bensin och diesel med malbild om 50 procent
inblandning ar 2030.* Vidare rader det ett starkt incitaments-
system i Japan dar produktionen av fornybar energi avses mot-
svara 25—35 procent av totala energikonsumtionen ar 2030, vil-
ket motsvarar ett investeringsbehov om ca 700 miljarder USD.*
Inmatningstariffer for biomassa vdntas utgéra ca 40 YEN/
kWh.” | Kalifornien, USA, finns en malbild om att reducera vaxt-

14. ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/paris_en

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

16. Orts, E. Spigonardo, Oct 2013.

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



husgaserna till en niva som dr 40 procent ligre dn utsldppsnivan
ar 1990. Sarskilt relevant stddprogram for Bolaget dr Bioenergy
Market Adjusting Tariff (BioMAT) som ir ett inmatningstariff-
program avsett for smaskaliga bioenergigeneratorer upp till en
storlek av 3MW.*® Programmet erbjuder berittigade projekt,
upp till en totalstorlek av 250 MW att exportera elektricitet till
Kaliforniens tre storsta investeraragda elleverantorer genom
ett standardkontrakt med fixerat pris.*”

Utsldppsrdtter

Priset pa utslappsratter for koldioxid inom EU har stigit, dock
fran en lag niva. Framst for att industriaktiviteten i EU har
Okat. Priset pa utslappsritter for koldioxid dr dock fortfa-
rande lagt och en reformering av systemet behdvs. EU kom i
november 2017 Gverens om ett prelimindrt forslag baserat pa
en arlig minskning av utslappsratter for perioden 2020-2030,
vilket bedoms kraftigt hoja priserna.”’ Sammantaget beddmer
Bolaget att detta bor leda till ett 6kat intresse for férnybar
energi.

Elproduktion

For fornybar elproduktion finns vdldefinierade nationella och
delstatliga stodprogramrunt omivarden. Japan och Kalifornien
i USA har de starkaste stoden for elproduktion fran biomassa.

Basen utgors av tjugoariga elinmatningstariffer.t?

Naturgas/SNG

Politiska stddsystem for att reducera det fossila innehallet i
naturgasndtet har inte etablerats i samma utstrackning som
stod for elndten. Under senare ar har det framst inom EU note-
rats en medvetenhet om att naturgasnitet maste oka sitt inne-
hall av férnybar naturgas. Stodsystem for detta har implemen-
terats i vissa lander och forvdntas forstarkas och breddas de
kommande aren.

Priser EU:s utsldppsratter i euro per utslappssratt,

9 januari 2017-20 mars 2018
Killa: Business Insider: markets.businessinsider.com/commodities/
historical-prices/co2-emissionsrechte/euro, data himtad 21 mars 2018.
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18. Bioenergy Feed-in Tariff Program (SB 1122), www.cpuc.ca.gov/SB_1122/

19. Ibid.

20. www.businessgreen.com/bg/news-analysis/3026710/could-europes-eurl0-
carbon-price-rise-yet-higher-still

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

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

Historiskt och prognostiserat elbehov uppdelat pa produktionsslag
Kalla: U.S. Energy Information Administration Energy Outlook 2017
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| Sverige har SNG skattebefrielse gentemot fossila brdns-
len, ett undantag fran EUs skattebestimmelser vilket for-
langdes under 2015 att gilla till och med 2020.2 Denna skat-
tebefrielse innebdr att SNG som drivmedel till gasfordon kan
utgora en kommersiell bas for SNG framstillt pa energigas fran
WoodRoll®.

Prisutveckling

Oljan ar till stora delar redan urfasad inom industrin och
kraftproduktionen dar frimst kol och gas anvdnds. Oljans
framsta anvandningsomrade ir idag som drivmedel inom
transportsektorn.

Prisutvecklingen av de 6vriga fossila branslen kol och natur-
gas har pa global basis uppvisat i stort satt samma prisutveck-
ling som oljan. Trots detta betecknas prisnivaerna pa fossil
energi att vara laga men likval fortsatter anvandningen av och
investeringar i fornybar energi att oka.

De hogre priserna pa fossil energi r positivt for investe-
ringar i fornybara energialternativ, men dessa investeringar
forutspas daven framover behdva stdd genom politiska beslut
som tas for att sakerstdlla genomforandet av Parisavtalet och
andra klimatoverenskommelser. Detta kommer, enligt Bolagets
bedomning, i sin tur mojliggéra kostnadsreduktioner for de
olika férnybara energigasslagen, vilket 6ver tid minskar bero-
endet av stodinsatser.

23. ec.europa.eu/competition/state_aid/cases/260835/260835_1759154_146_2.pdf
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Investeringar i fornybar energi har under en lang tid vixt
starkt och forutspas ha en fortsatt global stark tillvaxt.

KONKURRENTER

Konkurrentgrupper

Konkurrenter till WoodRoll® kan delas upp i tre huvudgrupper:
1. Fossila branslen till transporter, process- och kraftindustrin.
2. Direkt forbranning av biobranslen till kraftindustrin.

3. Annan teknologi for forgasning av biobranslen.

Fossila brdnslen till transporter, process- och kraftindustrin
Fossila branslen med sitt hoga energiinnehall, goda tillganglig-
het och valkanda processresultat utgor idag grundstommen i
energiforsorjningen for transporter, den energiintensiva pro-
cessindustrin och kraftproducenter. De huvudsakliga nackde-
larna med fossila branslen ar relativt valkdnda: de bidrar genom
sitt koldioxidutslapp till den globala uppvarmningen men dven
emissioner av t.ex. NOy och SOy. P.g.a. detta finns det en utta-
lad ambition och malsittning, senast manifesterad vid klimat-
toppmotet i Paris, fran de olika aktdrerna och pa statlig niva att
gradvis minska behovet av fossila branslen.

Direkt forbrdnning av biobrdnslen till kraftindustrin

Direkt forbranning av biobranslen leder till lagre kapacitet vid
hogtemperaturanvandning i processindustrier p.g.a. dess lagre
energiinnehall per viktenhet. Av samma anledning blir elutby-
tet, relationen mellan el och varme, i en kraftvarmeprocess lagre
fran en direkteldad traditionell biobranslepanna, in vad som
kan uppnas med en gasmotor som drivs av forgasad biomassa.
| en kraftvdarmeprocess ar det efterstravansvart att maximera
andelen el, da el ar en hogvardigare energiform in virme.

Annan teknologi for férgasning av biobrédnslen

Leverantorer av forgasningsprocesser finns i allt fran stora
internationella “engineering”™-bolag till sma utvecklingsbolag.
De stora “engineering”-bolagen (Andritz, Lurgi, Linde, Metso, GE
Energy m.fl.) bygger stora anliggningar (>50 MW) med mangmil-
jardbudgetar och dar processen har sitt ursprung i forgasning
av kol eller fossila restprodukter. WoodRoll® med anldaggnings-
storlekar upp till 50 MW och férgasning av biomassa konkurre-
rar inte med dessa losningar.

Energigasframstdllning som inte anses vara

direkt konkurrerande med WoodRoll®

Att framstdlla energigas genom rotning av t.ex. matavfall eller
avloppsslam &r inte att betrakta som en direkt konkurrent till
WoodRoll®, Rotning ger ett lagt energiutbyte fran insatt bio-
bransle till energigasen och en hog grad av restprodukter.
Restprodukten kan dock anvandas som jordforbattringsmedel
(godsel) varfor framstallning av energigas genom rotning ar ett
bra alternativ da fri tillgang till bransle och efterfragan pa rest-
produkten finns. | Sverige har det inforts restriktioner pa hur
man kan aterfora slam till jord fran vattenrening p.g.a. restinne-
hall av bl.a. Iikemedel. Denna situation finns inte pa de markna-
der som WoodRoll® avser att vara aktiv pa.
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Konkurrenter och konkurrenskraft?

Konkurrenskraften fér en forgasningsprocess ligger i att pa ett
kostnadseffektivt satt fa ett hdgt energiutbyte franinsatt bransle
till energigas och att producera en ren energigas med ett hogt
energiinnehall. Faktorer som direkt paverkar konkurrenskraften
ar bland annat teknikens skalbarhet, investeringskostnad, drifts-
kostnad, energiomvandlingseffektivitet, bransleflexibilitet, bredd
av adresserbara applikationsomraden samt energigasens kvalitet
och energiinnehall. Bolagets bedémning ar att WoodRoll® jamfor
sig vdl mot konkurrerande system inom samtliga faktorer och ar
marknadsledande avseende driftskostnad, energiomvandlings-
effektivitet, energigasens kvalitet och energiinnehall samt bred-
den av adresserbara applikationsomraden.

Det finns en rad andra aktorer som erbjuder termisk forgas-
ning av biomassa i samma kapacitetsomrade som WoodRoll®.
Nedan exemplifieras sex bolag med egna forgasningsprocesser:
® Repotec, Osterrike
® Enerkem, Kanada
® Xylowatt, Belgien
® Royal Dahlman, Nederlanderna
e Syncraft, Osterrike
® Meva Energy, Sverige

Gemensamt for dessa processer dr att de forutsatter att branslen
som tillfors processen ar av en viss specifikation avseende stor-
lek, fukthalt, aska och energiinnehall for varje enskild installerad
anlaggning. Alla saknar i sjdlva férgasningsprocessen kapacitet
for torkning och férbehandling av branslet. WoodRoll® har detta
integrerat i sin process och uppvisar darfor en storre flexibilitet i
val av bransle, vilket mojliggor kontinuerlig kostnadsoptimering
av branslet bade vid uppstart och under drift.

Gasen som genereras fran de konkurrerande forgasningslés-
ningarna ar alla relativt smutsig, vilket stdller hogre krav pa efter-
foljande rening och i vissa fall begransas gasens anvandbarhet till
enklare applikationer. Reningen av gasen medfor ocksa att utby-
tet (effektiviteten) blir betydligt lagre jimfort med WoodRoll®.

Repotec

Repotec har funnits i mer dn tio ar och sdljer sin teknik till
anlaggningsbyggare som installerar processen. De baserar
verksamheten pa en testanldggning som byggts i Giissingen,
Osterrike. Anliggningar baserade pa Repotecs teknik finns bl.a. i
Ulm i Tyskland och i G6teborg har en 20 MW anldaggning uppforts
for fornybar naturgas (SNG) for Goteborgs Energi (Gobigas).
Anldaggningen i Goteborg togs i drift under 2015. Anlaggningen
var tankt att anvanda skogsavfall som bransle och den totala
projektbudgeten uppgick till 1,5 miljarder SEK. Under 2017 togs
beslut om att avyttra anliggningen, ett arbete som pagar.

Enerkem

Enerkem har utvecklat sin forgasningsteknik under mer an
10 ar. Sedan 2009 har utvecklingsarbetet skett vid en demon-
strationsanldggning i Kanada dar den producerade energi-
gasen har omvandlats till etanol i en katalytisk process. 2014

24.Bolagets uppfattning baserat pa offentligt tillganglig information sasom

arsredovisningar, pressmeddelanden samt annan information, tillgangligt pa
respektive aktorers hemsida.



pabérjades byggnationen av den fdrsta kommersiella anligg-
ningen i Edmonton, Kanada. Anldggningen togs i drift 2015 och
forgasar sorterade sopor och via en efterfoljande katalytisk
behandling omvandlas gasen till metanol. Under 2017 startades
ocksa produktion av etanol. Anliggningen har en forgasnings-
kapacitet pa cirka 30 MW och affirsmodellen bygger pa forgas-
ning av avfall med "gate fee” d.v.s. man far betalt for branslet
man tar emot och forgasar. Projektutveckling av ytterligare ett
etanolprojekt i Kanada pagar.

Xylowatt

Xylowatt har under mer dn tio ar levererat ett tiotal mindre
anldggningar i frimst Belgien och Frankrike. De har bitvis dndrat
inriktning fran biomassa till avfall. De arbetar framst med pro-
jekt i BeNeLux, Frankrike, Tyskland och Italien. Ett kraftvdarme-
projekt, kapacitetsmassigt det storsta, som ska ersatta naturgas
vid ett sjukhus i Frankrike driftsattes sent 2017, anldggningen
levererar 0,7 MW el och 1,2 MW virme. Sedan 2014 dr det varlds-
omspdnnande gasteknikbolaget Air Liquide deldgare i Xylowatt.

Royal Dahlman

Royal Dahlman dger rattigheterna till en forgasare med efter-
foljande gasrening som utvecklats av ECN (Energy Research
Centre of the Netherlands). En pilotanliggning med 0,8 MW

gaskapacitet byggdes 2008. Under 2017 driftsattes ett projekt
i Indien som genererar 1 MW el genom att forgasa rester fran
sojabonor. ECN har dven utvecklat en process for att uppgra-
dera gasen till SNG och ett projekt i Nederlanderna om 4 MW
SNG utvecklas med en rad olika aktorer b.la. Engie, men annu ar
inget investeringsbeslut taget.

Syncraft

Syncraft bygger smaskaliga kraftvarmeanldaggningar dar gas-
motorer drivs av traflis som férgasas. En forsta referens och
testanlaggning togs i drift 2009. Efter det har ytterligare instal-
lationer pa fyra olika platser i Osterrike tillkommit, den senaste
2016 som ar den storsta har en kapacitet om 0,3 MW el. For
hégre kapaciteter maste multipla anliggningar byggas. | Japan
samarbetar Syncraft med Forest Energy, samma partner som
Cortus Energy. Syncrafts anvandningsomrade i Japan ar i ett
kapacitetsintervall som ar lagre an det som WoodRoll® verkar i.

Meva Energy

Meva Energy har sedan 2008 utvecklat en proprietdr och patente-
rad teknik for forgasning av biomassaipulverform. Primarbranslet
ar sagspan men aven annan biomassa i pulverform kan forgasas.
Bolagets forsta kommersiella anldggning i standardstorleken 3,6
MW, varav 1,2 MW el och 2,4 MW virme, ir sald till Pite Energi AB.

Fordelaktig teknologisk specifikation jimfért med andra grona alternativ

Teknisk jamforelse

|
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WoodRoll® Vattenkraft Solkraft Vindkraft
24/7 drift
v/ Inget vaderberoende. Langre (\/) X X
torrperioder paverkar vattenkraft.
Ingen geografisk begriansning
v/ Pga sin flexibilitet kring biomassravaror X X X
kan WoodRoll® byggas varsomhelst
Litet fysiskt fotavtryck
v WoodRoll® har en kompakt utformning. X X X

Ramaterialet kan transporteras.

Storleksjamforelse

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

46 400 MWh_, arlig produktion
Motsvarar arlig konsumtion for
36 500 mianniskor eller 9 280 hushall.

A 5000 m?
°e.’ (5,85 MW, @ 90% upptid)

(13,5 MW, @ 40% upptid)*

1240 000 m>
(17 MW,, @ 30% upptid)*

/!\
l

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

Introduktion till Cortus Energy

Cortus AB (ett nu heligt dotterbolag) grundades 2006 av VD
Rolf Ljunggren for att utveckla och kommersialisera den av
Ljunggren patenterade forgasningsprocessen WoodRoll®.
WoodRoll®-processen dgs idag av Bolaget och ar en termisk
forgasningsprocess for biomassa som producerar en ren ener-
gigas med ett hogt energivirde. Energigasens renhet och
hoga energivarde gor den lampad for att ersatta fossila brans-
len i olika tillampningar. Man kan ocksa vilja att ta ut en del
av materialet som biokoks, gront koks, som till exempel kan
anvindas i metallurgin. Utgangspunkten ar att biomassa for-
gasas till rena, hogvardiga fornyelsebara energiprodukter for
processindustrin, for elproduktion eller for brinsle (vitgas)
till fordonsindustrin. Utvecklingen har skett i ndra samarbete
med industriella partners, offentliga institutioner samt univer-
sitet. Omfattande tester av olika biobranslen och processer har
utforts fran 2011 i Bolagets testanlaggning om 0,5 MW i KSping
som sedan 2015 har en fullt integrerad WoodRoll® process.
Anldggningen i Koping dr en viktig demonstrator for Bolagets
kunder och intressenter

Affirsidé och vision

Affdrsidé

Bolagets affdrsidé &r att erbjuda kostnadseffektiva for-
nybara energigaslosningar for kraft-, processindustri- och
fordonsapplikationer pa den patenterade
WoodRoll®-tekniken.

vilka baseras

Vision

Cortus Energys vision ar att bli en ledande leverantér av for-
nybar energi till kraft-, process- och transportindustrin samt
bidra och méjliggdra en omstallning fran fossil till gron energi.

Strategi

Cortus Energy har sedan starten 2006 utvecklat, verifierat och
patenterat WoodRoll® processen. Bolaget star nu infér upp-
giften att kommersialisera den patenterade WoodRoll® tekno-
login. Strategin ar att fran ett utvalt referensprojekt verifiera
WoodRoll® i kommersiell storlek och utifran denna referens
expandera vidare i en rad olika riktningar (illustrerat i bilden
nedan) for att utnyttja den stora inneboende potential som
finns.

Expansionsstrategi

Nulige'

Applikationsomrade
/industri

.............)

.............)

Geografiskt fokus

.............)

Affdrserbjudande

.............}

Anlaggningskapacitet

Processindustrin

Sverige

Aga och driva egen
WoodRoll®-anliggning

WoodRoll® 6 MW

Framtid

o El och virmeproduktion®
ovvoveorsy @Naturgas (SNG)

e Vatgas

e Petrokemiindustrin

e Norden
) o EU
e Nordamerika

e Japan
e BRIC

e Sdlja nyckelfardiga
WoodRoll®-anlaggningar
e Licensiera WoodRoll®-tekniken

............)

) 20 MW
e 50 MW

1. Cortus tecknade i april 2017 ett tjugoarigt gasleveransavtal med Hoganis och Bolaget har under 2018 pabdrjat arbetet med att uppféra en modulir 6 MW
WoodRoll® iindustriell skala pd Hoganis fabriksanliggningar i Hoganis. Hoganisanliggningen ir baserad pa Bolagets pilotanliggning i Koping som ir pa 0,5 MW
och som togs i bruk i slutet av 2015. For ytterligare information se "Prioriterade projekt”i avsnittet "Verksamhetsbeskrivning”.

2. Fornybar kraftproduktion via en generator som drivs av en syngasmotor.
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Med en modular 6 MW WoodRoll® kan Cortus Energy expan-
dera affdrer till nya anvandningsomraden, geografiska mark-
nader och affarserbjudanden. Med en etablerad affar kring
moduldr 6 MW WoodRoll® foljer sedan uppskalning av storlek
och darpa tillkommande affarsmojligheter for storre kunder.

Expansionsstrategi for WoodRoll®-teknologin
Efter
git tre hornpelare for att understédja en expansion av
WoodRoll®-teknologin.

de forsta referensprojekten har Bolaget fastsla-

Expansionsstrategi — WoodRoll®

Modulart
koncept

Fasta Uppskalning till

20 och 50 MW

storlekar

Modulbaserat
koncept for bygg-
och projektleverans

Leverans av
fasta storlekar

Uppskalning av
WoodRoll® till
hogre kapaciteter

Den forsta kommersiella storleken av WoodRoll® dr en version
med 6 MW syngaskapacitet, vilket kommer att vara den enda
storleken initialt. Att lasa designen vid en storlek innebar en
mojlighet att reproducera samma design, vilket medfor att

WoodRoll® dir en unik teknik som ersditter
fossila bréinslen genom effektiv for-
gasning av biomassa som skapar .
grén energi for fordon, industri

4

och elproduktion.
Pyrolysgasen forbranns och
varmer férgasningen, restvarme
gar till pyrolys och tork.
Brdinslen

Skogsbaserade brianslen
tex hyggesrester
och energiskog.

? 2 1 pyrolysen omvandlas
1

biomassan till pyrolysgas
och trékol (400 °C).

°Q).

Biomassan
varms och
torkas (100

Avfall fran

Avfall fran industrin jordbruk

tex fiberslam

inkdpskostnader och projekteringskostnader kan reduceras
kontinuerligt i takt med tillkommande nya projekt.

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

| forhallande till de manga maojligheterna som finns inom de
olika applikationsomradena ar 6 MW en férhallandevis liten
kapacitet. Parallella WoodRoll® kan byggas for att erbjuda
hogre kapaciteter. For att fullt ut realisera de potentiella
kostnadsskaleffekterna behover dock WoodRoll® skalas upp
i storre fasta storlekar. Nasta storre, fasta storlek som plane-
ras att introduceras ar en version med 20 MW syngaskapacitet.
Storre storlekar dr ocksa mojliga och teknikmdssigt finns en
Ovre grans runt 50 MW.

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

Anvdndnings-
o
omrdden
| forgasaren reagerar finmalt trakol .
med anga (1 100 °C) och bildar en Biogas
ren energigas.
Védtgas
Gron el
:qas
Ene"g'ga

Industri

Energigasen kyls med
vatten som blir till anga
vilken anvéands i férgasaren.

S

P tex stallgodsel 35 ton biomassa (motsvarar en lastbil med sldp)
AR DEEMELL och vaxtrester. ett dygns drift av WoodRoll® = 100 oljefat
(AR ARARURRRRURIRIRERET)

(AR RARERARRERT (AR RERNN

(AR AR URURR AR
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Affdrsmodell

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

Aga och driva egna eller samdgda WoodRoll®-anldggningar dir
genererade energiprodukter sa som el, virme, energigas och
SNG siljs pa langa kontrakt till slutkund.

Sdlja nyckelfdrdiga WoodRoll®-anldggningar sa kallade turn-
key-leveranser till slutkund.

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

De tva forsta affirsmodellerna dr de som dr aktuella i nartid.
Vilken form som viljs beror pa totala forutsattningar for varje
enskilt projekt. Pa sikt nir WoodRoll®-tekniken ar etable-
rad och beprévad kommer det att finnas forutsattningar for
utlicensiering.

WoodRoll® — mangsidig gron energigas

Den unika WoodRoll®-processen har fordelaktiga egenskaper
jamfoért med annan befintlig teknik for forgasning av biobrans-
len. Nedan listas ett urval fran Bolaget:

Brdnsleflexibilitet — ett stort antal olika biobranslen kan han-
teras och dven blandningar av olika typer biobranslen. Cortus
Energy har utfort tester av fler an 300 lika biobranslen i labb-
miljo och fler an 30 olika i testanlaggningen i Koping. Godkidnda
brinslen inkluderar bland annat: (1) olika typer av traavfall fran
bjork, tall, gran, asp, japansk cedertrd, inklusive traflis, sag-
span, bark, pellets, grenar, rotter och toppar; (2) jordbruksav-
fall inklusive vinrankor, vinklipp, stammar med I6v och rotter;
samt (3) industriavfall, inklusive fiberslam och kemiskt slam.

Gasens sammansattning
Gasinnehall, %
WH, Wco MWco, MCH,

70%

60% 59% 59% 57%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Sagspan

Vinrankor Salix Mix
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Tack vare att WoodRoll® gasifierar trakol istdllet for pyrolys-
gasen, vilket ofta gors i konkurrerande system, paverkas inte
syngasens sammansattning i vasentlig utstrackning beroende
pa vilket biobransle som anvands.

Brinslet behdver inte férbehandlas (torkas, pelleteras
etc.). Detta mojliggor anvandning av lokala branslen och dven
anpassning av branslemixen over tid. Pa sa siatt kan Cortus
Energy minska riskexponeringen mot prisforandringar av
enskilda branslen over tid.

Integration av delprocesser — biobranslet hanteras automatiskt
genom hela processen — fran mottagande av branslet till leve-
rans av den fardiga energigasen. Processen ar forberedd for
fjarrovervakning for en kostnadseffektiv drift.

En ren och energirik gas — genom att biomassan separeras i
en ren och smutsig del innan férgasningen, och det ar enbart
den rena delen som fdrgasas, sa ar den producerade energi-
gasen ren direkt fran forgasaren. Gasen behover diarmed inte
genomga nagra kostnadskravande reningssteg.

Energieffektivitet — vdarmen fran de olika delprocesserna ater-
vinns i delprocesser som jobbar vid en ligre temperaturniva,
vilket medfor att cirka 80 procent av energin fran biobrinslet
omvandlas till anvandbar energi i gasen.

Applikationer fér WoodRoll®

WoodRoll® producerar en ren och energirik energigas genom
att termiskt forgasa biomassa som kan anvandas eller vidare-
foradlas till en rad olika applikationer. Energiinnehallet uppgar
till cirka 11-12 MJ/Nm?, vilket férhaller sig vil i jimforelse med
konkurrerande system dar Bolaget uppskattar att energiinne-
hallet uppgar till cirka 6~7 MJ/Nm>. Det hoga energiinnehallet
ir ett resultat av den hoga halten vite (cirka 55—-62 procent) i
syngasen.

Den hoga halten viate &r i sin tur en funktion av att vat-
tenanga tillforsiforgasningsprocessen. Kolet reducerar vatten-
angan och det bildas i huvudsak vitgas och kolmonoxid med
viss inblandning av koldioxid och metan. Vattenatgangen for
WoodRoll® pd 6MW ir cirka 1 m*/h. Kondensat fran biomassa
tork och kylning av energigasen kan dock atervinnas, vid en
biomassa fukthalt om 35% eller hégre ar WoodRoll® sjalvfor-
sorjande pa vatten.

De applikationer WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran kort-

till medellang sikt ar:

® Ersattafossilt bransleiindustriella hogtemperatursprocesser

® Fornybar kraftproduktion via en generator som drivs av en
syngasmotor

e Vidareforidling av syngasen till fornybar naturgas (SNG)

e Vidareforadling av syngasen till férnybar vatgas

Syngasens sammansittning dven kan anpassas i viss man
beroende pa vilken applikation som adresseras. Detta gors
genom att andra forhallandet mellan anga och brinsle i
gasifieringskammaren.



Energirik och fordelaktig sammansdttning av gasen

Gasens sammansattning
Gasinnehall, %

MH, Mco Mco, McH,
70%
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Ratio: Anga till bransle

”Engineering” for modulér WoodRoll® 6 MW

1 Ersatta fossilt bransle i industriella
hogtemperatursprocesser

Fornybar kraftproduktion via en generator
som drivs av en syngasmotor

H Vidareforidling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

n Vidareforadling av syngasen till fornybar vdtgas

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

Cortus Energy har tagit fram ett koncept for modularise-
rade anlaggningar. Grunden ar maximal storlek pa en modul for
transport pa landsvag, vilket innebar matten 13,5%4,5%4 meter.
Modulir WoodRoll® bygger pa denna storlek for liggande
moduler utifran férutsattningar kring processutrustningarna.
WoodRoll® 6 MW och 20 MW bestar av 8 enskilda moduler
medan WoodRoll® 50 MW bestar av 10 moduler.

Energinnehall: 11-12 MJ/Nm?
— Jimfort med 67 MJ/Nm? for konkurrerande system

Syngas komposition:

H, co CO, CH,
c.\ o o f o
o. .: ) ° . °

17-33% 9-19%

Tillverkningen av modulédr WoodRolI®
bestar av féljande huvudmoment:

Processutrustningar kops in fran nyckelleverantorer
och monteras in i moduler

0% o Montagearbetet genomfdrs pa entreprenad i en
) sammansattningsfabrik for mek, ror, el och isolering

:o o: Montagearbetet leds av respektive installator
...
0g Sammansattningsfabriken och Cortus Energy

star for lokaler, "engineering”, logistik och
materialférsorjning

Cortus Energy binder bara externa resurser

.. .o !
*ces” per projekt

Med detta koncept kan en WoodRoll®-anldaggning byggas upp
vid sammansattningsfabriken, testas och darefter nedmon-
teras fore leverans till slutlig installationsplats. Detta minskar
risker for bade Cortus Energy och slutkund framforallt fér den
forsta leveransen av en kommersiell 6 MW modular WoodRoll®.
Genom att samma team demonterar anlaggningen vid fabrik i
Sverige och sitter ihop den pa installationsplatsen dkar siker-
heten och snabbheten vid slutmontering och igangkoérning.
Idag har Bolaget en produktionspartner i Karlstad med ope-
rationell kapacitet som kan utdkas till dygnet runt alla dagar.
Staden har en strategiskt fordelaktig placering tack vare sin
narhet till hamn med globala transportmajligheter.
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Utdver ovan beskriven riskminimering finns en rad fordelar med

ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

® Klart definierade granser for de olika underleverantorerna
och sammansattningsteamen.

® Begrdnsade lokala byggarbeten dar grundlaggning ar stan-
dardiserad och begransade till markberedning, plintar och
platta samt anslutningar. Forberedande markarbeten gors av
lokala leverantorer.

® Forenklad installation pa plats med snabbare driftsittning.

® Modulerna i sig dr barande konstruktioner uppstillda pa
ett standardiserat vis och bildar pa sa sitt sjidlva process-
byggnaden.

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

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

® Breddat och fordjupat samarbete med utvalda nyckel-
leverantorer.

® De standardiserade modulkomponenterna kan kdpas in fran
ett flertal olika globala leverantorer vilket minskar beroen-
det av enskilda leverantorer och forkortar ledtider. Vidare
skapas en priskonkurrens mellan leverantorerna.

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

® Uppnadda forbattringar kan spridas till de olika installatio-
nerna, vilket oppnar upp for en eftermarknad till externa
kunder.

® Drift av egna dgda anlaggningar kan centraliseras for resurs-
effektiv drift av de enskilda anldggningarna.

Konstruktionsunderlag fér en modular WoodRoll®.

Ekonomiska fordelar med moduldr och skalbar tillverkning

Cortus Energy kommer att, som del av sin expansionsstrategi,
skala upp WoodRoll® till 20-50 MW kapacitet. Detta med-
for att investeringskostnaden per MW och energipriset for
slutkund sjunker. | takt med att tekniken verifieras och ska-
las upp (20-50 MW) uppskattar Bolaget att en storre del av

investeringskostnaden kan finansieras av lan och att statliga
subventioner inte kommer krdvas for att géra WoodRoll® [6n-
samt eller konkurrenskraftigt, i normala marknadsforhallan-
den. Nedan fdljer en sammanstillning 6ver hur storleken pa
WoodRoll® paverkar ovanniamnda faktorer.

WoodRoll® CAPEX/MW Uppskattad ater- Uppskattat energipris for

Uppskattad finansiering

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

6 MW 12,5 3-5 El: 1 600—-3 000 Skuld: ~25% Arlig produktion: ~15 000—-20 000 MWh,,
(med bidragsfinansiering) EK: ~25% Arlig férbrukning: ~12 000 ton AD biomassa
Syngas: 300—450 Skuld: ~75% Z\rlig produktion: Y160 000 MWh,,

20 MW 7,5 3-5 SNG: 500-800 EK: ~25% Arlig produktion: 7128 000 MWh,
(utan bidragsfinansiering) Arlig férbrukning: ~40 000 ton AD biomassa
Syngas: 275—425 Skuld: ~80% Arlig produktion: “400 000 MWh,,,

50 MW 6 2-4 SNG: 400-600 EK: ~20% Arlig produktion: 7320 000 MWhg,

(utan bidragsfinansiering)

Arlig forbrukning: ~100 000 ton AD biomassa

Sammanstillningen ovan ir baserad pa Bolagets uppskatt-
ningar givet en rad antaganden om finansiering, brans-
lemix och syngaskvalitet, varpa faktiskt utfall av energi-
pris, produktionsvolym och bransleférbrukning kan avvika.
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Energipriserna ovan kan jamforas med marknadspriserna for
fossil gas (naturgas och gasol, 275—425 SEK/MWh), biogas (275—
425 SEK/MWh) och el framstillt fran fossilt brinsle (800—2 000
SEK/MWh).



Cortus Energys anlaggningar

Huvudkontoret i Kista

Kista ar huvudort for verksamheten i Cortus Energy. FGrutom
ledningsfunktioner dr det dven Bolagets "Engineering”-kontor,
vid vilka Bolagets projekt styrs ifran. Ett team med proces-
singenjorer, konstruktorer och projektledare arbetar fram
underlag fér varje ny anliggning, fran kalkyler via tillstands-
arenden till det kommande byggandet och sa smaningom
idrifttagandet. Resultat i form av scheman, specifikationer och
ritningar lagras i Bolagets databaser. Forutom Cortus Energys
processteam ingar dven konsulter fran till exempel AF, PE och

WSP. Vissa delar i processen kraver specialkunskaper dar det
ar nodvandigt att anvdanda branschexperter och certifierade
tredjepartsinspektorer.

Utvecklingsarbetet planeras och koordineras fran Kista
men genomforandet sker i huvudsak vid testanldggningen i
K&ping. Labbtester gors pa KTH i Stockholm dar Cortus Energy
danda sedan starten samarbetat med institutionen for Kemisk
Teknologi. For specifika analyser anvands externa parter som
till exempel SP och BELAB.

Utvecklingssteg — testanliggningen i Koping

I Delprocess under utveckling

I Delprocess firdigutvecklad och integrerad

Delprocess 2011 2012 2013

Hantering av biomassa
Torkning

Pyrolys

Hantering av trakol
Forgasare och cyklon
Angsystem
Vattenreningssystem
Nedre askhantering
Brannarsystem
Rengoringssystem — syngas
Skorsten

Propan

Liga

Kvdve
Vattenreningssystem
Komprimerad luft

Kylvatten

2014 2015 2016 2017

Q12018

Driftsdata — testanldggningen i Képing

Drift av testanldggning, januari 2015—januari 2018
Antal veckor

Drift per delprocess

Ackumulerat antal timmar

90 6000
75 5000
60 / 4000
45 / 3000
30 / 2000
15 1000
0 0

015 12016 2017 "2018
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Testanlédggning i K6ping

Cortus Energy har i egen regi byggt upp en integrerad testan-
laggning i Koping for WoodRoll® med en kapacitet om 0,5 MW
(150-160 Nm*/h syngas). Anldggningen borjade byggas 2011,
varefter delprocesser sekventiellt kopplades pa och den inte-
grerade WoodRoll®-pocessen stod fardig 2015. Sedan 2011
har tre av de centrala delprocesserna varit i drift i 2 059 timmar
(torkning), 2 163 timmar (pyrolys) respektive 4 966 timmar (for-
gasare och cyklon). Testanliggningen har per 28 februari 2018
totalt varit i drift under 78 veckor.

Anldggningen har varit och ar central i utvecklingen av brans-
len, process- och anlaggningsteknik. Med erfarna processope-
ratorer kors testanldggning for prov av branslen och ny anvand-
ning av syngas, pyrolysgas och trikol for olika tillampningar.

Certifikat och utldtanden fran tredje

part avseende WoodRoll®

Under 2016 mottog Cortus Energy ett certifikat ("Seal of excel-
lence”) fran Europeiska kommissionen i anknytning till Horizon
2020, som intygar fullgjord demonstration av en skalbar och
moduldr forgasningsanlaggning for produktion av en ren
syngas.

Under 2015, i samband med fardigstdllandet av testan-
laggningen i Koping, uppnadde WoodRoll® TRL-niva atta (eng.
"Technology Readiness Level”). Skalan for TRL gar fran ett till
nio, dar TRL ett erhalls nir grundliggande principer for tek-
niken ar observerade och rapporterade. TRL atta erhalls nar
en anliggning har fardigstallts och kvalificerats i tester och
demonstrationer. Nar tekniken uppnar TRL nio ska en fullskalig
anlaggning vara i drift under férhallanden som rader vid kom-
mersiellt bruk. WoodRoll® kommer uppna TRL nio nar projektet
i Hoganas fardigstallts och driftsdata bekraftats.

Under 2016 har GE Distributed Power utfardat ett certifikat
som bekraftar att syngasen fran WoodRoll® dr ldmpad att driva
GE Jenbacker gasmotorer serie 6.

Prioriterade projekt

Tidigare projekt

Under 2016 var projekt "Grongasmack” den viktigaste aktivi-
teten. Projektet har delfinansierats av Energimyndigheten. For
projektet har anlaggningen bedrivits kampanjvis och bemannats
dygnet runt. Till testverksamheten har Bolaget ett antal process-
operatorer, med lang erfarenhet fran processindustrin. Bolaget
hyr dven in extra personal for de kampanjer som genomfors.
Aven fjirrévervakning gors av VAFAB under helger (fran kontroll-
rummet for fjarrvirmeanliggningarna). Processingenjorer leder
utvecklingsarbetet som genomfors i anlaggningen. Under 2016
genomfordes tester med katalytisk krackning med goda resultat.

Brdnsletester

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

Under 2017 genomfordes bransleprover med tre sorters
japansk biomassa for Forest Energy. 2017 avslutades med
produktion av biokoks for Hoganas. En kampanj som fortsatt
under borjan av 2018. Testanlaggningen planeras att anvandas
for utbildning av nya operatérer och underhallspersonal for
Hogandsanldggningen. Kampanjer kring SNG ar inplanerade.
Forberedande arbete for att mojliggéra vatgasproduktion
har genomforts under 2017. Bolaget har ansokt om stod for en
omfattande testning av vatgas och SNG for 2018 och framat.
Det flerariga projektet BiogasExpose kring lagvardiga brans-
len for SNG avslutas under 2018. Projektet har haft stod fran
EU genom programmet LIFE+. | januari 2018 fick Cortus Energy
klart med ett nytt Miljotillstand for testverksamhet inklude-
rande rutiner for hur test av avfallsbranslen ska genomforas.

En driftdatabas med olika brdnslen, driftparametrar och
resultat fortsatter att byggas. Driftdatabasen ar grunden for
projekteringen av nya kundprojekt och kommande ataganden
mot nya kunder.

HGgands = | ...gececccccgocsccss > Hoéganas ° qurgimyndigheten: 7.9 MSEK
Hégands 2017 »018 o Klimatklivet: 36,2 MSEK
Swedbam@ ® Swedbank & ALMI: 15 MSEK
® Calderys Nordic, Hoganas,
Qfﬂe{gimyndigheten SODRA Outokumpu, SSAB samt Sédra:
. PN 12,2 MSEK
Ocalderys outokumpu v ® Cortus Energy 44 MSEK (egna medel)
SSAB ALMI ABRBB
USA Att beslutas och tillkdnnages - ® Mariposa County Resource
Mariposa, _ (E:githfﬁgsmN Conservation District: 5 MUSD
Kalifornien 2 ® Projektet ar darutover tankt att
finansieras med 4 MUSD i egna
medel och 8,5 MUSD i Ian.
Japan Att beslutas och tillkannages ® Att beslutas och tillkannages
(L
00
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Projekt Hégands/Probiostal
Bolaget har i samarbete med Hogands AB bedrivit projek-
tet Probiostal sedan 2013. Probiostal dr ett projekt som
stods av stalindustrins branschorganisation Jernkontoret via
Energimyndigheten. Probiostal avser att identifiera |6sningar
vilka sanker stalindustrins utslipp av vaxthusgaser, frimst kol-
dioxid och WoodRoll® vid HGgands ar sista delen i projektet.

| projektgruppen ingar féretag samt leverantdrer inom
jarn- och stalindustrin (genom Jernkontoret). Fér att genom-
fora detta ska en moduldr WoodRoll® pa 6 MW uppféras och
demonstreras in anslutning till Hoganas AB:s fabriksomrade i
Hoganis. Efter avslutad demonstration Svergar anliggningen
till kommersiell drift dar Bolaget dger och driver anldggningen
for leverans av gron (férnybar) energi till Hogands AB under 20
ar. Det 20-ariga leveransavtalet med Hogands ingicks varen
2017 och avser leverans av fornybar energigas, vilken anvands i
framstallningen av jarnpulver.

Parter
Hogands AB ar varldsledande pa marknaden for jarn- och stal-
pulver med en arlig kapacitet pa 500 000 ton. Tillsammans med
sina kunder utvecklar Hoganas |osningar for morgondagens
fordonskomponenter, hégtemperaturlédning, elektriska moto-
rer, additiv tillverkning och vattenrening. Hégands, som grun-
dades 1797, 4gs av Lindéngruppen och FAM AB. Parter som ger
stod i form av bidrag till projekt i Hégands dr Naturvardsverket
och Energimyndigheten. Parter som lanar ut till projektet dr
Swedbank och Almi.

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

Tidsplan

Under 2017 har detaljkonstruktion, upphandlingar genom-
forts samt mark och anliggningsarbeten pabdrjats. Vidare har
projektet detaljprojekterats, inkGp av processutrustning och
andra tjinster har utfoérts och byggnation har pabérjats hos
underleverantorerna. Den 28 november 2017 holls en forsta
spadtagsceremoni.

Under 2018 féljer tillverkning av processutrustning, sam-
mansattning av moduler, provning pa fabrik och packning av
moduler for transport, uppstdllning av modulanliggning i
Hogands, tester av anldggning, driftsattning och provdrift.
Den kontinuerliga driften av anldaggningen kommer att med-
fora att Bolagets organisation kommer att beh6va utokas med
ett antal anstillda pa konsultbasis.

Projektet haller i stort den utmanande tidplanen, vil-
ket innebar en forsta uppstart under andra kvartalet 2018.
Parternas malsittning ar att detta ska ske april/maj 2018. Under
resterande del av 2018 kommer tester inom ramen for projekt
Probiostal utforas for att anlaggningen darefter ska dverga till
kommersiell drift under 2019.

Intdktsmodell

Bolaget har ett tjugoarigt leveransavtal med Hoganis AB enligt
vilket Cortus Energy ska leverera energigas enligt en specificerad
sammansattning for att ersdtta en del av Hogands AB:s nuva-
rande forbrukning av fossil gas samt biokoks, vilka bada anvinds
i Hoganas tillverkning av metallpulver. Bolagets intaktsstruktur
utgors av en fast manatlig intdkt samt en rorlig manatlig intakt.
Den fasta manatliga intdakten kommer att vara fast de forsta 10
aren genom projektet. Inom affaren finns dven ett minimipris.
Generellt ir prisnivaerna fasta fram till 2021, vilka sedan fornyas
vart tredje ar utifran naturgas och energipriser.

Finansiering

Projektet dr finansierat genom offentligt stéd, lan, insatser
fran industrin och eget kapital. Offentligt stod erhalls fran
Energimyndigheten om totalt 11,3 MSEK samt 36,3 MSEK fran
Klimatklivet. Totalt har projektet erhallit finansiellt stod om 47,6
MSEK. Swedbank och Almi lanar tillsammans ut 15 MSEK. ABB,
Calderys Nordic, Hogands, Outokumpu, SSAB och Sodra bidrar
med 14 MSEK genom eget arbete, utrustningar och materielle-
veranser. Projektet har vissa fordyrningar som dock resulterari
en battre teknisk 16sning.

Framtid

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

Pagaende markarbete i Hoganis.
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Med ett lyckat genomforande av projektet mgjliggcrs en
expansion av affdren till Hogands férutsatt gynnsamma affars-
forutsattningar for bada parter i dvrigt. Bolaget uppskattar att
det finns en efterfrdgan vid Hognds att utdka anlaggningen
ytterligare med upp till 20 MW.

Anlaggningen i Hoganas blir den viktiga industriella referens
for WoodRoll® som ar nodvandig for att sakerstalla efterfol-
jande affdrer. Inte bara inom processindustrin utan dven inom
andra applikationer da WoodRoll®-delen &r att betrakta som
en plattform for gron energi dar energigasen fran WoodRoll®
kan omvandlas till olika produkter i nedstroms processer med
beprovad teknik.

Projekt Mariposa, Kalifornien

| Mariposa, Kalifornien ar etablering av biomassabaserad elpro-
duktion prioriterad da avverkning av de statligt 4gda skogarna
varit eftersatt en lang tid, vilket resulterat i skogssjukdomar
(barkborren) och omfattande skogsbriander. Stodet bygger pa
elinmatningstariffer och paverkas inte av eventuella dndrade
nationella riktlinjer for energi- och miljopolitiken. Det finns
aven mojlighet till investeringsstod.

Cortus Energys projekt for smaskalig hogeffektiv biokraft-
teknik i Mariposa, Kalifornien avser att forgasa lokala skogspro-
dukter till 6 MW energigas i en modular WoodRoll®-anldaggning.
Energigasen driver en gasmotor som producerar 2,4 MW el.
Projektet i Mariposa har fatt inkopplingstillstand fér elkraft pa
ndtet och kan dirmed soka subventioner for elleveransavtal i
20 ar. Slutférhandlingar vantas vara i mal Q3 2018 inklusive pro-
jektbudget, finansieringsalternativ och miljotillstand.

Parter

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

Finansiering

Projektet har erhallit bidrag om 5 MUSD. Stddet administreras
av Mariposa County Resource Conservation District. Projektet
ar ddrutdver tankt att finansieras med 4 MUSD i egna medel
samt 8,5 MUSD i lan.

Framtid

Under 2017 har MBP utarbetat ansékningar om de tillstand som
krdvs och dessa tillstand berdknas vara klara under férsta kvar-
talet 2018. Tillstand for att koppla upp sig mot elndtet erhdlls
i januari 2018 och darmed kan projektet ansoka om elinmat-
ningstariff. Diskussioner med potentiella partners for drift och
finansiering fors med malsittningen att ett investeringsbeslut
ska kunna fattas i mitten av 2018. Beslutet ar avhangigt fram-
drift av WoodRoll®-anlaggningen i Hoganas.

Utvecklingsprojekt fér metanisering

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

)

Projekt Japan/Forest Energy

Biomassa ir en av de fa naturresurser som finns i Japan vars
yta ar till omkring 69 procent tackt av skog. Landet ar kupe-
rat varfor skogsavverkningsprocessen mer ar att likna vid hur
det gar till i alperna jamfort med hur det gar till i Sverige, som
kinnetecknas av forhallandevis platt terring. Kostnaderna for
tradbransle ar darfor hogre i Japan an i Sverige. ElndtetiJapan
byggdes en gang i tiden upp for stabil energiférsérjning med
karnkraft. Kraftdistributionskapaciteten har under senare ar
slagititaketitakt med attintermittent produktion av fornybar
energi i form av solceller och vindkraft har tillkommit. Effekten
blir att det inte finns tillracklig kapacitet under deras produk-
tionstoppar men inte tillrdckligt med effekt under natter och
stilla viader. For att rada bot pa situationen har under 2018
natet oppnats upp for kontinuerlig elproduktion och projekt
baserade pa biomassa.

Cortus Energy har tillsammans med Forest Energy ett avtal
om ett strategiskt samarbete for att utveckla den japanska
marknaden for smaskalig elproduktion baserad pa biomassa.
Det strategiska samarbetet bygger pa att realisera en forsta
2 MW el pilotprojekt, baserat pa den férsta 6 MW WoodRoll®-
anlaggningen. Detta pilotprojekt kommer sedan att utgora
basen for framtida samarbetet. Potentialen for de narmsta fem
aren ar upp till 25 projekt. Anlaggningarnas Idnsamhet baseras
pa 20-ariga elinmatningstariffer. Samarbetet |6per pa men trots
ett gott samarbete med betydande anstrangningar har inte ett
projekt for en referensanlaggning kunnat sakras. Framsta hin-
dret for detta ar att finansieringen kraver beprovad teknik var-
for referensanlaggningen ar avhangig att drift av WoodRoll®
kan pavisas i Hoganas. Bolaget har undersokt mojligheten for
bankfinansiering i Japan, varpa bankerna stillt sig positiva till
att finansiera anliggningar som uppnatt en TRL 9 ("Technology
Readiness level”). Arbete med att utveckla projekt i Japan fort-
satter med malsdttning att starta projektrealisering av en refe-
rensanlaggning under andra halvaret 2018. Detta inkluderar
savil projektbudget, finansieringsalternativ som miljotillstand.

Parter

Stimulanssystemet for biomassabaserad elproduktion i Japan
ar starkt, idag uppgar subventionerna till cirka 40 YEN per
kWh, motsvarande 3 SEK per kWh.! Hittills har storre projekt
over 5 MW utvecklats. Partner for projektet ar japanska Forest
Energy, vilka har utvecklat tvd sadana projekt med en total
kapacitet pa 25 MW. Forest Energy tenderar vanligtvis att ta
ett helhetsansvar och utveckla, utforma, finansiera och driva
biomass-energikraftverken sjdlva. Forest Energy har genom-
fort omfattande studier pa olika tekniker. WoodRoll®-tekniken
ar den teknik som har visat sig mest lampad for den japanska
marknaden.

Nuldgesbeskrivning

Bolaget och Forest Energy har utfort bransletester i labbskala
for sex olika branslen. Det har daven utférts en "basic engine-
ering” for en 6 MW (syngas) WoodRoll®-anldggning for elpro-
duktion i Japan. Utfallen av brinsletesterna har visat att tre

1. Ministry of Economy, Trade and Industry (METI).



branslen har kvalificerat sig. Dartill har parterna genomfért
framgangsrika tester i labbskala med additiv till bambu som
stabiliserat askan. Pa sikt éppnar resultaten upp fér kommer-
siell anvandning.

Framtid och méjligheter

Ndsta steg inom ramen for samarbetet med Forest Energy ar
att utfora ytterligare bransletester med bambu och additiv vid
Cortus Energys testanlaggning i Koping av japanska branslen
samt sakerstalla langsiktig branslefdrsorjning och finansiering.
Darefter nar bestillning erhallits pabdrjas arbetet med "detai-
led engineering”-, inkop-, installations- och demonstrationsfas.

Fornybar energi och ny teknik for energiandamal ar stort i
Japan. Inom omradet brédnsleceller utvecklas Idsningar for bilar,
lastbilar, truckar och kraftvdarme som dr bade distribuerad och
centraliserad. Tva av de stora bilfretagen ar pionjarer pa omra-
det bransleceller. Bida har dessutom stor verksamhet dven i
Kalifornien, USA. Ur deras synvinkel saknas idag kommersiellt
gangbara I6sningar for bio-hydrogen, en roll som WoodRoll®
skulle kunna fylla i framtiden.

Flygindustrin dr en bransch vars utsldapp av fossila avgaser ar
starkt ifragasatt i Japan, precis som i Sverige. Katalytisk teknik
for att framstilla syntetiska flygbranslen fran biomassa finns
men kostnadseffektiv forsorjning av grona molekyler fér anda-
malet saknas idag. Oljebolag och raffinaderier soker férnybar
ersittning av deras fossila branslen.

2011 havererade karnkraftverket i Fukushima som en kon-
sekvens av den tsunami som drabbade omradet. Utslappen av
radioaktivitet, som blev en foljd av en eller flera hardsmaltor,
kontaminerade ett omrade med en radie pa 80 km fran karn-
kraftverket. An idag dr skog och mark kontaminerade och
Japanska myndigheter har flera omfattande program fér att pa
olika sdtt forsoka reducera och om mojligt aterstdlla omradet.
Termiska metoder som forbranning och forgasning ar vagar som

undersokts. Det finns behov av att kunna genomfdra tester pa
platsen eftersom kontaminerad biomassa inte far lov att flyttas.

Forsaljning och marknadsforing

Forsdljningen sker genom direkt bearbetning av kunder i
Norden och utvalda projekt utanfor Norden. Till hjalp har
Bolaget agenter i Italien samt en representant i USA och en
kommersiell samarbetspartner i Japan, vilka dr inriktade pa
specifika projekt.

Bolagets verksamhet utgors av forsdljning, anldggnings-
bygge samt forskning och utveckling dar Cortus Energys pro-
dukter och tjinster ir baserade pa WoodRoll®. Utvecklingen
av ett kommersiellt projekt tenderar att folja fyra steg: (i)
labbtester av brinslen, (ii) forprojektering inklusive brinsle-
test i testanlaggning, (iii) "basic engineering” och projektkalkyl,
(iv) energileverans-kontrakt och (v) leverans av nyckelfirdiga
WoodRoll®-anldaggning.

Pagaende kunddiskussioner

Cortus Energy har vid tidpunkten for Prospektets avgivande
totalt 18 potentiella kunder i olika steg i férsdljningsproces-
sen. Hoganids och Bolaget har under 2018 pabdrjat arbetet med
att uppfoéra en modular 6 MW WoodRoll® i industriell skala
pa Hoganas fabriksanliggningar i Hoganis, vilket ar Bolagets
forsta kommersiella projekt. Darutover har Bolaget fyra poten-
tiella kunder dar projekten befinner sig i projektutvecklings-
stadiet, dvs resurser allokeras till forprojektering inklusive
bransletest i testanliggning samt "basic engineering” och pro-
jektkalkyl for att villkor och tekniska specifikationer ska kunna
definieras och darefter avtalas. Vidare har Bolaget sju poten-
tiella kunder som erhallit budgeterbjudande samt sex potenti-
ella kunder dar initial kontakt har etablerats. | tabellen nedan
finns en detaljerad och delvis anonymiserad sammanstalining
pa samtliga potentiella kunder.

Kund Status Geografi Applikation Affarsmodell Kapacitet (MW)
Hoganas Implementering Sverige Industri BOO 6
Mariposa Projektutveckling USA CHP BOO/JV 6

3 Projektutveckling Japan CHP Turnkey/JV 6
4 Projektutveckling Sverige SNG Turnkey 20
5 Projektutveckling Japan CHP BOO/JV

6 Budgeterbjudande Nordamerika CHP Turnkey

7 Budgeterbjudande EU H2 Turnkey 6

8 Budgeterbjudande Sverige Industri BOO/JV 12
9 Budgeterbjudande Afrika Petrokemisk industri Turnkey 20
10 Budgeterbjudande EU Petrokemisk industri Turnkey 20
11 Budgeterbjudande Nordamerika SNG Turnkey 20
12 Budgeterbjudande Nordamerika SNG Turnkey 20
13 Kundinteraktion Sverige Industri Turnkey/JV 20
14 Kundinteraktion Sverige Industri Turnkey/JV 2x20
15 Kundinteraktion Japan H2 Turnkey 6
16 Kundinteraktion EU SNG Turnkey 6
17 Kundinteraktion EU SNG Turnkey 20
18 Kundinteraktion EU SNG Turnkey 6
Totalt 246
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Forskning och utveckling
Utférda FoU-projekt under 2016

-_

Grén ® Utvecklat rutiner och kvalificerat @ Visat att WoodRoll® forgasning av @ Cortus amnar ansoka om ® Genom att i ett ndsta
biogasmack lagvardiga bioravaror for Cortus bark med testad kostnadseffektiv.  nya medel for att utfora del projekt knyta ihop den
(Energimyn-  forgasningsanliggning teknik for gasrening resulterat i tva av projektet dir Cortus rena syngasen fran exem-
digheten) O CanemiE en ematEnde en kvalitet av produktgasen som avser att fokusera pa app- pelvis barkforgasning
[iEteratiirsaiidie uppfyller kraven for katalytisk likationerna, dvs biometan, med metaniseringssteget
" . omvandling till metan, bio-SNG vdtgas och elkraft och bredda brénsle-
® Genomfort tester med olika o .
B .. U basen till industriella
branslen for att mojliggora vida- o
cveckli h kalni restprodukter fran t ex
red ve.c B massabruk kan handfasta
asreningsprocessen .
5 P resultat for de beskrivna
® Tagit fram en modell och veri- behoven tas fram och
fierat nyckelvariabler genom sedan skalas upp till en
driftdata fran Cortus 0,5MW ranmmareial mive
pilotanldggning
Probiostal e Utfért brinsleprover pa tre ® Basic engineering rapport ® |nvesteringsprojekt med ® Bygga, installera och
(Energimyn-  biordvaror, bade i labbskala och med budget for en 6MW en detailed engineering-, driva Cortus for-
digheten) pilotskala WoodRoll®-anlaggning inkluderat  inkdp-, installations- och sta kommersiella
o Slutfort en basic engineering fér ~ ® Specifik driftsdata for tre potenti-  demonstrationsfas forgasningsanlaggning
en 6MW WoodRoll®-anldggningi  ella bransleni Hogands ® Biokokstester vid Cortus
Hoganas anldggning i Koping
Biogas ® Utfort ett examensarbete for att  ® Fatt fram data kring lagvardiga ® Fortsatta tester med lagvar- ® Producera biodrivmedel,
Xpose utvardera lagvardiga bioravaror bioravaror for vidare drift i pilo- diga bioravaror i pilotskala bio-SNG, fran en lag-
(LIFE+) for WoodRoll® forgasning tanlaggning och uppgradering till ¢ Genomfsra hela kedjan vardig bioravara
o Utvecklat rutiner och kvalificerat  Pio-metan (bio-SNG) fran lagvirdig bioravara
lagvardiga bioravaror fér Cortus ~ ® Tagit fram en gasreningsprocess till en hogvardig produkt,
forgasningsanlaggning som uppfyller krav for katalystisk bio-SNG, via katalytisk
O Cameni®Ei wesiar medl ik omvandling av Cortus produktgas  omvandling
branslen for att mojliggora vida- till bio-SNG
reutveckling och uppskalning av
gasreningsprocessen
Svenskt ® Branslekaraktdrisering via termo- @ Selektering av branslen for vidare ® Mdtning av stoft ® Fortsatt optimering av
Forgas- gravimetrisk analys i KTH:s labb utvardering och emission vid pyrolys och forgasning
nings- ® Medverkat vid konferenser och pyrolysgasférbranning
centrum seminarier ® Sista fasen i SFC-program-
(SFC) met beslutas under april
The High ® Materialtester av olika stalsor- ® Exponering av olika stalprover i © 500 timmars expone- ® Utvdrdera olika material
Tempera- ter exponerade i WoodRoll® Cortus férgasare ring av proverna under infor framtida mate-
ture Corro-  forgasningsatmosfar non-stop drift av Cortus rialval till WoodRoll®
sion Centre forgasningsanldggning forgasare
(HTC)
Catalytic ® Katalytisk omvandling for ® En reducering av mangden pyroly- @ Resultaten dr mycket ® Malet dr att uppna en
Conversion en oljerik pyrolysgas med solja pa ca 57 procent kunde lovande och fortsatta okad processtabilitet och
of Pyrolysis  endast partikelfiltrering fore uppnas vid férscken studier rekommenderas i flexibilitet. Resultaten
Gas in the katalysatorn o Okad gasvolym efter slutrapporten, bade mer visar att det finns majlig-
WoodRoll® omvandlingen detaljerade studier av het att anvanda tekniken
Process . . katalysatorer men dvenrent  och att den kan bli ett
R ® Pyrolysoljans sammansatt- . " .
(Energiforsk) : o . processtekniska utvarde- av stegen i en process
ning forandrades dar andelen R o . .
. . ringar sasom hur katalys- for produktion av gas av
oxygenerade kolvdten minskade . . . .
Y R materialet ska regenereras i syntesgaskvalitet, direkt
patagligt . . q s
en industriell process fran oljerika pyrolysgaser
Basic o Utfort bransleprover | labbskala @ Basic engineering slutrapport e Utfora bransletester vid ® Bygga, installera och
Engineering  for 6 olika branslen med budget fér en 6 MW (gas) Cortus pilotanldggning i driva Bolagets forsta
- Japan ® Utfort en basic engineering for WoodRoll® anldggning inkluderat Koping kommersiella forgas-
(Forest en 6MW (syngas) WoodRoll®- ® |nvesteringsprojekt med ningsanldaggning for
Energy) anldggning for elproduktion i en "detailed engineering’-, elproduktion pa den

Japan

ink6p-, installations- och
demonstrationsfas

japanska marknaden
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Forskning och utveckling
Utférda FoU-projekt under 2017

-

Gron e Utfort examensarbete kopplat o System for framtida installation av e Cortus &mnar ansoka om
biogasmack till rening av syngas kopplat till branslecells installation framtaget ~ nya medel for att utféra
(Energimyn-  brinslecellskvalité del Il av projektet dar
digheten) o Grovprojekterat system for Cortus avser att fokusera
integration av brinslecell till pa applikationerna, dvs
nuvarande WoodRoll® dir biometan och vatgas
koncept, ekonomisk studie och
tidplan for sadan installation
tagits fram
Probiostal e Upphandling av utrustning och o Inlett produktion av biokoks fér e Fullborda tester for och o Maojlighet till produktion
(Energimyn- installation av densamma for tester i Hoganas leverans av Biokoks vid av biokoks samtidigt
digheten) biokoksproduktion i Koping o Validerat Hoganisbrinslen Cortus anldggning i Koping som forgasning oppnar
ytterligare en marknad
Biogas o Utfort ett examensarbete for ® Fatt mer stabilitet o Fortsatta tester med olika ~ ® Producera biodrivmedel,
Xpose att ta fram en massbalans pa gasreningssteget an vid tidigare bioravaror i pilotskala bio-SNG, fran en
(LIFE+) fororeningar i olika lagvardiga drift o Genomféra hela kedjan lagvardig bioravara
brénslen for att klassificera dessa o pgtt en djupare teoretisk fran lagvirdig bioravara
i ® __— L . . L
till WoodRoll forstaelse for olika brinslen och till en hogvirdig produkt,
e Genomfort vidare tester dess lamplighet for katalytiska bio-SNG, via katalytisk
med olika brinslen (frimst processer omvandling
hogvardiga) for att vidare
sdkerstdlla stabilitet av
gasreningssteget.
Svenskt e Utfort matningar av o Selektering av branslen for vidare e Etablera ndrmare relation till e Utarbeta en modell
Forgas- stoft och emissioner vid utvdrdering Norranoden och ETC i Pitea ~ som pad ett enkelt sitt
nings- pyrolysgasforbranning o Data for pyrolysgasforbrinning for att fa &nnu mer kunskap forutsager prestanda for
centrum s S ; _ . . inom relevanta omraden branslen i WoodRoll®
e Branslekaraktarisering via termo- ¢ pa¢a fr3n 27 nya brinslen
(sFC) gravimetrisk analys i KTH:s labb ® Ta fram relevant modell for
av flertal branslen asksmaltning i reducerande
© Medverkat vid konferenser och miljo
seminarier
The High ® Medverkat vid konferenser och ® Resultat fran exponering av data e Projektet avslutades vid
Tempera- seminarier arsskiftet och ett nytt
ture Corro- o Analys av data frén tidigare projekt ar att forvantas
sion Centre  toster | WoodRoll® frgasare
(HTC) erhallet fran partners
Brinsle- e Branslekaraktarisering via termo- e Sdkerstallt att testade japanska o Ta fram modell for att hoja e Bygga, installera
utvardering  gravimetrisk analys i KTH:s labb branslen dar limpade for asksmadltningspunkt for och driva Cortus
—Japan av flertal brinslen fran bambu till  WoodRoll® i kommersiell skala vissa testade branslen forsta kommersiella
(Forest hastavféring ® Paborjat utveckling av metod for e Investeringsprojekt med forgasningsanliggning
Energy) for elproduktion pa den

o Utfort tester i KGping av
2 japanska branslen

att héja asksmaltningspunkt for
japanska branslen som ej visat sig
lampade vid termogravimetrisk
analys (TGA)

en "detailed engineering’-,
ink&p-, installations- och
demonstrationsfas

japanska marknaden
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Forskning och utveckling

Forskning och utveckling ar en central del av Cortus Energys
verksamhet eftersom Woodrool®-tekniken utgdr grunden for
Bolaget. Merparten av utvecklingen sker internt men externa
partners har i vissa fall anvants for utveckling och forbattring
av specifika komponenter. Utvecklingsprojekten inleds oftast
med utgangspunkt fran kunderna eller utvecklas kring grund-
laggande behov som avser teknikens centrala egenskaper och
applikationsomraden. Bolaget har byggt upp en driftsdatabas
med olika branslen, driftparametrar och resultat som uppda-
teras Iopande. Driftdatabasen ar grunden for projektering for
av nya kundprojekt och kommande ataganden mot nya kun-
der. | tabellerna pa sidorna 44—45 presenteras Bolagets projekt
inom ramen for forskning och utveckling under 2017 och 2016.

Patent

Immateriell egendom ar en viktig tillgang for Cortus Energy.
Bolaget arbetar darfér aktivt med patentansokningar och kun-
skapsskydd. Bolaget arbetar med Ehrner & Delmar Patentbyra
AB i fragor om immateriella rattigheter och patent.

Cortus Energy har idag fem patentfamiljer kring WoodRoll®:

® Forgasningsprocessen;

e forgasning till ren vatgas;

@ indirekt uppvarmd forgasare;

® injektor for trikol och anga; och

® forgasning och samtidig biokokstillverkning.

For en fullstandig forteckning over Bolagets vasentliga patent,
se avsnittet “"Legala frdgor och kompletterande information —
Immateriella rdttigheter”.

Organisation och medarbetare

Den 31 december 2017 hade Cortus Energy 18 anstallda, varav
4 var lokaliserade i Koping. Darutover hade Bolaget ett antal
externa konsulter som kompletterar de egna resurserna for
projektledning, "engineering” och specifika processdelar.

Historik

Cortus AB, nuvarande heldgt dotterbolag till Cortus Energy,
grundades 2006 for att utveckla och kommersialisera en svensk
uppfinning kring forgasning av biomassa. Inriktningen har fran
starten 2006 varit energiintensiva industrier inom kraft saval
som stal, mineral, kemi samt massa och pappersindustrier.
Syftet har varit att bidra till en miljoriktig utveckling utan att
offra kapacitet eller produktivitet. Processen ar utvecklad och
patenterad av Bolaget. Uppfinningarna har gjorts av grundaren
och VD, Rolf Ljunggren som med lang industriell erfarenhet har
funnit nya och effektivare satt att férgasa biomassa. Cortus
Energy haridag fem patentfamiljer. Uppfinningarna resulterade
i WoodRoll®- tekniken som patenterades 2008. Se vidare under
avsnittet "Patent”.
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Vdsentliga hdndelser
Nedan féljer en sammanfattning av vasentliga handelser i
Bolagets historia.

2006—-2010

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

e Tester under 2009—2010 visade pa en gas med hogt

energiinnehall med relativt sma mangder forore-
ningar fran sju olika biomassor.

2011-2013
e Bolaget ingar avtal med Nordkalk om uppforande av

en 5 MW WoodRoll®-anlaggning for industriellt bruk
pa kalkfabriken i Koping for leverans av ren energigas i
10 ar.

® Bolaget genomforde ett omvant forvarv av CleanTech
East Holding AB under 2012-2013. Bolaget ansokte
om listbyte till Nasdaq First North i samband med en
foretradesemission i mars 2013.

e Cortus Energy och Nordkalk ingar ett intentions-
avtal avseende produktion och leverans av energigas
under 12 ar till Nordkalks anldggning i Rakke, Estland.
Detta medforatt det tidigare projektet med Nordkalk
i Koping, dar energigasen var tankt att ersatta kol,

prioriterats ner.
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2014

® WoodRoll®-anlaggningen i Koping uppgraderades till
en testanlaggning.

e Cortus Energy beslutar att avbryta slutforhandlingarna
med Nordkalk avseende produktion och leverans av
energigas under 12 ar till Nordkalks anliggning i Rakke,
Estland, da parterna, efter en langre tids forhandlingar,
inte lyckats komma overens.

e Det heligda dotterbolaget Cortus Energy ltaly S.r.l.
tecknar ett 20-arigt avtal om varmeleveranser fran
totalt tre WoodRoll®-anlaggningar om vardera 5 MW,
dvs total 15 MW, med ett italienskt jordbruksforetag.

e Bolaget tecknar avtal om rattigheter for kommersialise-
ring av ny teknik for tillverkning av syntetisk naturgas
inom ramen for det pagaende InnoEnergyprojektet.

2015

e | januari godkanns Cortus Energys patentansokan for
optimerad vatgasframstallning genom termisk forgas-
ning av biomassa fran WoodRoll®-processen i USA.

e | april beslutar styrelsen for Cortus Energy att avbryta
Bolagets italienska projekt avseende tre WoodRoll®-
anliggningar om vardera 5 MW i avvaktan pa att klar-
het kan uppnas vad giller bl a den statliga prisgarantin.

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

e | november genomférdes den forsta helt automatise-
rade och integrerade driften pa testlaggningen i Koping
med ett oavbrutet flode fran fuktig biomassa till leve-
rans av en ren och energirik syngas.

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

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

e | maj ingick Bolaget ett strategiskt samarbetsavtal med
Forest Energy om att utveckla den japanska marknaden
for smaskalig elproduktion baserad pa biomassa. Inom
ramen for detta avtal erholl Bolaget i juni en bestall-
ning pa en "basic engineering” for en forsta anlagg-
ning. Parallellt med "basic engineering” kommer Forest
Energy att slutligt bestimma plats, sakerstalla langsik-
tig bransleforsorjning, alla nédvandiga tillstand samt en
strukturerad finansiering.

5 2017

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

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

2018

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

e Verksamheten i Koping erhaller ett nytt Miljotillstand
for testverksamheten.

e Energimyndigheten ger stod for ett projekt under
2018/19 for framtagande av en ny I6sning kring biolo-
gisk metanisering for tester i Koping. | projektgruppen
ingar RISE, Puregas, KTH, SLU och Sveaskog.

e Cortus Energy ingar avtal med tva samarbetsparters,
Phoenix Energy och Clere Inc., for att 6ka takten i fram-
driften av projektet i Mariposa, Kalifornien.
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Utvald finansiell information

Tabellerna nedan presenterar utvald finansiell information hamtad fran Cortus Energys reviderade koncernredovisning for de
rakenskapsar som avslutades den 31 december 2016 och 2017, upprattad enligt arsredovisningslagen och Bokféringsnamndens
allminna rad BFNAR 2012:1, K3 ("BFNAR”).

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

Den finansiella informationen i detta avsnitt bor ldsas tillsammans med avsnitten "Kommentarer till den utvalda finansiella infor-
mationen”, "Eget kapital, skulder och annan finansiell information”, samt Bolagets finansiella information, med tillhorande noter
och revisionsberdttelser, som har inforlivats i Prospektet genom hadnvisning.

Prospektet innehaller vissa Alternativa Nyckeltal som inte definieras eller specificeras enligt BFNAR ("Alternativa Nyckeltal”),
inklusive men inte enbart nyckeltal sasom rorelsemarginal och vinstmarginal, se avsnitt "Utvald finansiell information” —
Nyckeltalsdefinitioner” for en beskrivning av dessa. Cortus Energy bedomer att dessa Alternativa Nyckeltal anvands av vissa inves-
terare, virdepappersanalytiker och andra intressenter som kompletterande matt pa resultatutveckling och finansiell stillning.
Dessa Alternativa Nyckeltal, har, om inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas enskilt eller som ett alternativ till
nyckeltal framtagna i enlighet med BFNAR. Dessutom bor sddana Alternativa Nyckeltal, sasom Bolaget har definierat dem, inte
jamféras med andra nyckeltal med liknande namn som anvands av andra bolag. Detta beror pa att dessa Alternativa Nyckeltal inte
alltid definieras pa samma satt och andra bolag kan ha berdaknat dem pa ett annat sitt an Bolaget.

Koncernens resultatrikning

CSEK Jan—dec 2016
Reviderat Reviderat
Intikter
Nettoomsdttning 4294 1236
Aktiverat arbete for egen rakning 3719 -
Ovriga rérelseintikter 1076 7136
Summa rérelseintdkter 9089 8372
Kostnader
Ovriga externa kostnader -11 235 -12 767
Personalkostnader -11724 -8 863
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar -5989 -5904
Nedskrivning av anlaggningstillgangar -1792 -
Summa rorelsekostnader -30740 -27 534
Rorelseresultat -21651 -19 162
Finansiella poster
Finansiella intakter 16 5
Finansiella kostnader -283 =77
Resultat efter finansiella poster -21918 -19 234
Skatt pa drets resultat - -
Arets resultat 21918 -19 234
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Koncernens balansrakning

CSEK 31 dec 2016
Reviderat Reviderat
TILLGANGAR
Tecknat men ej inbetalt kapital 3846 -
Immateriella anliggningstillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 18874 13223
Patentrattigheter 3055 2 850
Summa immateriella anliggningstillgangar 21929 16 073
Materiella anldggningstillgangar
Tekniska anldiggningar 5505 11011
Inventarier, verktyg och installationer 141 13
Pagaende nyanlaggningar 22 030 8462
Summa materiella anliggningstillgangar 27 676 19 486
Finansiella anliggningstillgangar
Andra langfristiga fordringar 20 116
Summa finansiella anliggningstillgangar 20 116
Omsittningstillgangar
Aktuella skattefordringar 64 53
Ovriga kortfristiga fordringar 4220 750
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5077 249
Kassa och bank 23062 34652
Summa omsittningstillgangar 32423 35704
SUMMA TILLGANGAR 85 894 71379
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 45353 32752
Ej registrerat aktiekapital 1602 10441
Ovrigt tillskjutet kapital 115512 99 837
Balanserat resultat inklusive drets resultat -118118 -96 200
Summa eget kapital 44349 46 830
Langfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 8000 -
Summa langfristiga skulder 8000 0
Kortfristiga skulder
Lan fran kreditinstitut 10000 -
Forskott fran kunder 1766 20248
Leverantorsskulder 17 848 1440
Aktuella skatteskulder 32 -
Ovriga skulder 231 459
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3668 2402
Summa kortfristiga skulder 33 545 24 549
Summa skulder 41545 24549
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 85 894 71379
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Koncernens kassaflodesanalys

Jan—-dec 2016

KSEK Reviderat
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -21 651 -19 164
Justering av poster som inte ingar i kassaflodet 7781 5904
Erhdllen ranta 16 5
Erlagd ranta -283 -77
Kassafléde fran I6pande verksamheten fore férindring av rorelsekapital -14 137 -13 332
Fordndring i rorelsekapital

Okning (=)/minskning (+) av rérelsefordringar -8 213 164
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -1004 19 850
Kassaflode fran forindring i rérelsekapital -9 217 20 014
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -23 354 6 682
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella anliggningstillgdngar -645 -655
Forvarv materiella anliggningstillgdngar -50157 5
Erhdlina bidrag 28975 -
Kassafléde fran investeringsverksamheten -21 827 -650
Finansieringsverksamheten

Nyemission 15591 9600
Pagdende nyemission - 18 232
Nyupptagna lan 18 000 -
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 33591 27 832
ARETS KASSAFLODE -11 590 33 864
Likvida medel vid arets bérjan 34652 788
Likvida medel vid arets slut 23 062 34 652

50




Nyckeltal

Finansiell matt som dr definierade eller specificerade enligt BENAR

Resultat per aktie fére utspadning, SEK
Resultat per aktie efter utspadning, SEK

Antal aktier vid arets slut

Genomsnittligt antal utestaende aktier

Antal anstallda vid arets slut

Jan—-dec 2017

Jan—dec 2016

Reviderat Reviderat
-0,09 -0,14

-0,09 -0,14
259159 276 163 760 503
234 805 524 138853396
18 12

Alternativa Nyckeltal som inte dr definierade eller specificerade enligt BFNAR

Rorelsemarginal, %
Vinstmarginal, %
Soliditet, %

Eget kapital per aktie, SEK

Jan—-dec 2017

Jan—-dec 2016

Reviderat Reviderat
neg neg
neg neg
51,6 65,6
0,17 0,29

Hdrledning av vissa Alternativa Nyckeltal

KSEK (om inget annat anges)

Jan—-dec 2017

Jan—-dec 2016

Rorelsemarginal

Rorelseresultat -21 651 -19 162
(/) Nettoomsittning 4294 1236
Rorelsemarginal, % neg neg
Vinstmarginal

Rorelseresultat, KSEK -21651 -19 162
(+) Finansiella poster, KSEK -267 -72
Resultat efter finansiella poster -21918 -19 234
Resultat efter finansiella poster -21918 -19 234
(/) Nettoomsittning 4294 1236
Vinstmarginal, % neg neg
Soliditet

Summa eget kapital 44349 46830
(/) Summa tillgangar 85 494 71379
Soliditet, % 51,6 65,6
Eget kapital per aktie

Summa eget kapital 44349 46 830
(/) Antal utestaende aktier, 000’ st 259159 163 761
Eget kapital per aktie, SEK 0,17 0,29

Nyckeltalsdefinitioner

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

Rorelsemarginal

Vinstmarginal

Soliditet

Eget kapital per
aktie

Rorelseresultat dividerat med nettoomsittningen. Rérelsemarginal redovisas da det dr ett, av vissa investerare, virdepappers-
analytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt pa foretags finansiella resultat. Bolaget anser att rérelsemarginalen bidrar
till investerares férstaelse for Bolagets finansiella utveckling under perioden.

Rorelseresultat plus finansiella poster dividerat med nettoomsattningen. Vinstmarginalen redovisas da det &r ett, av vissa investe-
rare, vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt pa féretags finansiella resultat. Bolaget anser att vinst-
marginalen bidrar till investerares forstaelse for Bolagets finansiella utveckling under perioden.

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

Eget kapital dividerat med antal utestaende aktier vid periodens slut. Matt som visar dgarnas andel av Bolagets totala nettotill-
gangar per aktie.
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Kommentarer till den

finansiella utvecklingen

Nedanstaende information ska Idsas tillsammans med avsnitten "Utvald finansiell information”, "Eget kapital, skulder och annan

finansiell information” samt Bolagets finansiella information, med tillhérande noter, som har inforlivats i Prospektet genom han-

visning. Detta avsnitt kan innehalla framatblickande uttalanden som aterspeglar Bolagets aktuella syn pa framtida handelser

och finansiella och operativa resultat. Sadana framatblickande uttalanden ar forenade med bade kdnda och okdnda risker och

omstandigheter utanfor Bolagets kontroll. Se avsnittet "Riskfaktorer” for en beskrivning av ett antal faktorer som kan leda till att

Bolagets framtida resultat och utveckling avviker vasentligt fran dem som uttrycks eller antyds i nagot framatblickande uttalande.

Grunder for redovisningens upprattande
Arsredovisningarna for de rakenskapsar som avslutades den
31 december 2016 och 2017 har upprattats enligt arsredovis-
ningslagen och Bokforingsnamndens allmianna rad BFNAR
2012:1, K3 ("BENAR”).

Intdkter avseende forsdljning av varor redovisas nar de
vasentliga riskerna och fordelarna som ar férknippade med
aganderatten till varorna har dvergatt pa kdparen och nar
intaktsbeloppet kan beridknas pa ett tillforlitligt satt. Bolaget
har mottagit statligt bidrag for forskning och utveckling och
redovisas som Ovriga rorelseintdkter iresultatrakningen. For de
fall bidrag avser egentillverkad anldggning sa reducerar bidra-
get anskaffningsvardet. Redovisning som oOvriga rorelseintak-
ter sker da de utgifter som bidraget ska tdcka har redovisats
som kostnad i resultatrakningen. Utférda tjansteuppdrag till
fast pris vinstavraknasitakt med attarbetet utfors. Detinnebar
att intakterna redovisas med utgangspunkt fran fardigstallan-
degraden. Fardigstallandegraden beriknas som nedlagda upp-
dragsutgifter for utfort arbete i relation till berdknade totala
uppdragsutgifter for att fullgéra uppdraget. For uppdrag dar
utfallet inte kan berdknas pa ett tillfredsstallande satt redo-
visas en intakt som motsvarar nedlagda kostnader. Befarade
forluster kostnadsfors sa snart de ar kinda. Tjinsteuppdrag pa
Iopande rikning intdktsredovisas i takt med att arbetet utfors.

Kassaflodesanalysen har upprattats enligt den indirekta
metoden varvid justering skett for transaktioner som inte
medfort in- eller utbetalningar. Som likvida medel klassificeras,
forutom kassa- och banktillgodohavanden, tillgodohavande
pa koncernkonto och kortfristiga likvida placeringar som latt
kan omvandlas till ett kant belopp och som ar utsatt for en
obetydlig risk for vardefluktuation.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten bestar framst
av utgifter for utvecklade produkter och tillstand. Utgifter
for forskning samt huvuddelen av de utgifter Bolaget har for
utveckling kostnadsfors lIopande. Utgifter som avser utveck-
ling av vdldefinierade utvecklingsprojekt aktiveras som imma-
teriell tillgang endast om det dr sannolikt att de framtida eko-
nomiska fordelarna forknippade med tillgangarna kommer att
tillfalla Bolaget samt att anskaffningsvardet kan matas pa ett
tillforlitligt satt. Detta i sin tur kraver att det bedoms foreligga
en marknad for den nya produkten och att Bolaget har tekniska
och finansiella resurser att fullfolja utvecklingen. En avsaknad
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av finansiella resurser att fullfolja utvecklingen foranleder en
férnyad nedskrivningsprovning. Aktivering foregas alltid av en
grundlig forstudie.

Balanserade utgifter for produktutveckling redovisas till
anskaffningsvarde efteravdrag for ackumulerade avskrivningar
enligt plan och eventuella nedskrivningar. Avskrivningarna
enligt plan baseras pa tillgadngarnas ursprungliga anskaffnings-
varden och berdknade nyttjandeperioder. Nedskrivningar till
atervinningsvarde sker i de fall tillgangens redovisade virde
overstiger dess berdknade atervinningsvarde.

Immateriella tillgangar som inte ar firdigstillda ar arli-
gen foremal for nedskrivningsprovning. Balanserade utgifter
for patentrattigheter bestar framst av utgifter for ansékan
och registrering av nya patentrattigheter samt bevakning av
befintliga patentrattigheter. Avskrivningarna enligt plan base-
ras pa patentens ursprungliga anskaffningsvarden och berik-
nade nyttjandeperioder. Balanserade utgifter for immateriella
tillgangar skrivs av linjart dver den period som de forvantade
fordelarna berdknas komma Bolaget tillgodo. Avskrivning
paborjas ndr anldggningen tas i drift.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten ar
ej fardigstalld och avskrivning har dirav annu ej pabor-
jats. Avskrivning av denna post kommer att paborjas nar

annu

Hogandsanldggningen tas i kommersiell drift 2019.

Jimforelse mellan rikenskapsaren 2017 och 2016
Intdkter

Bolagets intakter 6kade med 0,7 KSEK, eller 8,6 procent, fran 8,4
MSEK under 2016 till 9,1 MSEK under 2017. Okningen av intikter
var fraimst hanforlig till tester och utvdrderingar av olika bio-
branslen i testanldggningen i Koping till kunder.

Kostnader

Cortus Energy kostnader okade med 3,2 MSEK, eller 11,6 pro-
cent, fran 27,5 MSEK under 2016 till 30,7 MSEK under 2017.
Okningen jimfért med 2016 redogérs for nedan.

Ovriga externa kostnader

Bolagets Ovriga externa kostnader minskade med 12,0 procent
och uppgick till 11,2 MSEK, jamfort med 12,8 MSEK under 2016.



Personalkostnader

Bolagets ovriga personalkostnader 6kade med 32,3 procent
och uppgick till 11,7 MSEK, jamfort med 8,9 MSEK under 2016.
Antalet anstillda 6kade till 18 personer, 50 procent under 2017,
jamfort med 12 anstallda 2016.

Av- och nedskrivningar av immateriella och

materiella anldggningstillgangar

Bolagets av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar uppgick under 2017 till 7,8 MSEK, vilket
var en 6kning om 1,9 MSEK eller 31,8 procent fran 2016 da de
uppgick till 5,9 MSEK. Okningen var huvudsakligen hinforlig till
nedskrivning av aktier i ett av Bolagets dotterbolag.

Rérelseresultat

Bolagets rorelseresultat minskade med 2,5 MSEK, eller 13,0
procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till -21,7 MSEK under 2017
och paverkades bland annat av en nedskrivning om 1,8 MSEK.
Forandringen forklaras dven av ckade kostnader, bland annat
till foljd av att Bolaget under 2017 6kat antalet anstdllda.

Finansiella intdkter och kostnader

Bolagets finansiella poster — netto 6kade med 0,2 MSEK, fran 0,1
MSEK under 2016 till 0,3 MSEK under 2017. Okningen berodde
pa 6kade rintekostnader till féljd av 6kad skuldsittning.

Resultat fore och efter skatt

Bolagets resultat fore och efter skatt minskade med 2,7 MSEK,
eller 14,0 procent, fran -19,2 MSEK under 2016 till -21,9 MSEK
under 2017.

Kassaflode

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Kassaflodet fran den |6pande verksamheten minskade med
30,0 MSEK, fran 6,7 MSEK under 2016 till -23,4 MSEK under
2017. Minskningen berodde framst pa en negativ utveckling av
Bolagets rorelsekapital, framforallt till foljd av upparbetade
kostnader relaterade till Hogandsprojektet i kombination med
att sparrmedel gjorts tillgangliga for Bolaget i takt med projek-
tets utveckling fortskridit.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflode anvdnt for investeringar ckade med 21,2 MSEK,
fran 0,7 MSEK under 2016 till 21,8 MSEK under 2017. Okningen
berodde huvudsakligen pa Bolagets nettoinvesteringar i mate-
riella anlaggningstillgangar, varav merparten var hanforliga till
Hogandsprojektet.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Cortus Energys kassaflodet fran finansieringsverksamheten
Okade med 5,8 MSEK, fran 27,8 MSEK under 2016 till 33,6 MSEK
under 2017. Okningen berodde framst pa 6kad skuldsittning
med anledning av Hoganasprojektet samt upptagandet av ett
kortfristigt Ian. Under 2017 genomforde Cortus Energy dven en
nyemission som, i kombination av inldsen av teckningsoptioner,
tillférde Bolaget 15,6 MSEK.

Likviditet och finansiell stdllning

Bolagets eget kapital minskade med 2,5 MSEK, fran 46,8 MSEK
under 2016 till 44,3 MSEK under 2017. Bolagets rintebdrande
skulder 6kade med 18,0 MSEK, fran 0,0 MSEK under 2016 till 18,0
MSEK under 2017. Okningen var hinforlig till 6kad skuldsitt-
ning med anledning av Hoganasprojektet om 8,0 MSEK samt
upptagandet av ett kortfristigt 1an om 10,0 MSEK. Bolagets
likvida medel minskade med 11,6 MSEK, fran 34,7 MSEK under
2016 till 23,1 MSEK under 2017.

Kapitalresurser

Immateriella anldggningstillgangar

Den 31 december 2017 uppgick Bolagets immateriella anligg-
ningstillgangar till 21,9 MSEK. Den stérsta andelen av Cortus
Energys immateriella anliggningstillgdngar bestod av balan-
serade utgifter for utvecklingsarbeten och patentrattigheter.
For ytterligare information om Bolagets immateriella anlagg-
ningstillgangar, se not 12 och 13 i arsredovisningen avseende
rikenskapsaret 2017.

Materiella anldggningstillgangar

Den 31 december 2017 uppgick Cortus Energys materiella
anlaggningstillgangar till 27,7 MSEK och bestod huvudsakligen
av inventarier, verktyg och installationer. Verksamhet inom
energigas ir i allminhet forenat med tillstands- eller anmil-
ningsplikt. Cortus Energy bedriver ddrmed viss tillstands- och
anmalningspliktig verksamhet, i Sverige och internationellt.
Cortus Energy har inom Koncernen ett antal tillstand och
gjort ett antal anmalningar avseende, bland annat, framstall-
ning av syngas genom forgasning av biobransle. i ovrigt kan-
ner Bolaget inte till nagra miljofaktorer som kan paverka eller
begrdnsa anvandningen av Bolagets materiella anlaggnings-
tillgangar. For ytterligare information om Bolagets materiella
anlaggningstillgangar, se not 13, 14 och 15 i arsredovisningen
avseende rikenskapsaret 2017.

Investeringar

Cortus Energys totala nettoinvesteringar i materiella och
immateriella anldggningstillgangar okade med 21,1 MSEK,
fran 0,7 MSEK under 2016 till 21,8 MSEK under 2017. Okningen
berodde huvudsakligen pa Bolagets nettoinvesteringar i mate-
riella anlaggningstillgangar, varav merparten var hanforliga till
Hogandsprojektet.

Pdgaende investeringar

Cortus Energy tecknade i april 2017 ett tjugoarigt gasleve-
ransavtal med Hogands och Bolaget har under 2018 pabor-
jat arbetet med att uppféra en modular 6 MW WoodRoll® i
industriell skala pa Hoganas fabriksanliggningar i Hoganis.
Investeringsbeloppet berdknas uppga till totalt 115 MSEK,
varav 51 MSEK hade investerats i projektet per den 31 decem-
ber 2017. Projektet finansieras av offentligt stod om totalt 44,1
MSEK, varav 7,9 MSEK fran Energimyndigheten och 36,3 MSEK
fran Klimatklivet, Ian om 15 MSEK fran Swedbank och Almi samt
19 MSEK med egna medel. Av de beviljade bidragen om totalt
44,1 MSEK hade 29,0 MSEK utbetalats per den 31 december 2017.
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Darutover bidrar ABB, Calderys Nordic, Hégands, Outokumpu,
SSAB och Sodra med 12,2 MSEK genom eget arbete, utrust-
ningar och materielleveranser. Aterstoden om cirka 25 MSEK
avses finansieras genom likvid fran Féretridesemissionen.

Utover ovanstaende har Bolaget inga pagaende visent-
liga investeringar eller har gjort nagra ataganden om framtida
investeringar.

Viasentliga handelser efter 31 december 2017

Bolaget har i februari 2018 lyft ett |an fran Almi pa 7 MSEK, som
beviljades juni 2017, vilket utgér en del av finansieringen av
Hogandsprojektet.

I mars 2018 upptog Cortus Energy kortfristig lanefinan-
siering om 12 MSEK, vilket utgdr en del av finansieringen av
Hogandsprojektet. Detta belopp avses kvittas mot aktier
i Foretradesemissionen. For mer information om den kort-
fristiga lanefinansieringen, se avsnittet "Legala fragor och
kompletterande information — Vdsentliga avtal — Lane- och
finansieringsavtal”.

Utover ovan namnda handelser har inga vasentliga fordand-
ringar intraffat avseende Bolagets finansiella stdllning sedan
den 31 december 2017.
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Eget kapital, skuldsattning och
annan finansiell information

Kapitalstruktur och skuldsittning

Tabellerna i detta avsnitt beskriver Cortus Energys kapital-
struktur och nettoskuldsdttning pa koncernnivd per den
28 februari 2018. Se avsnittet "Aktier, Aktiekapital och dgar-
struktur” for mer information om Bolagets aktiekapital och
aktier. Informationen i detta avsnitt bor ldsas tillsammans

med avsnittet “Kommentarer till den utvalda finansiella

informationen” samt Bolagets finansiella information, med till-
horande noter, som har inférlivats i Prospektet genom han-
visning. Utover vad som beskrivs nedan i detta avsnitt och i
avsnittet "Kommentarer till den utvalda finansiella informatio-
nen — Vdsentliga hdndelser efter 31 december 2017” har det inte
skett nagra betydande forandringar i Bolagets kapitalstruktur
eller skuldsattning sedan den 31 december 2018.

Kapitalstruktur Nettoskuldsdttning
KSEK 28 feb 2018 KSEK 28 feb 2018
Kortfristiga rintebirande skulder (A) Kassa 15471
Mot garanti eller borgen' 10000  (B)Likvida medel -
Mot sikerhet - (C) Latt realiserbara virdepapper -
Utan garanti/borgen eller sikerhet — (D) Summa likviditet (A) + (B) + (C) 15471
Summa kortfristiga rantebdrande skulder 10 000 (E) Kortfristiga fordringar 11777
Langfristiga rintebirande skulder (F) Kortfristiga bankskulder 10000
Mot garanti eller borgen - (G) Kortfristig del av langfristiga skulder -
Mot sakerhet 15000 (H) Andra kortfristiga skulder 21936
Utan garanti/borgen eller sdkerhet - (1) Summa kortfristiga skulder (F) + (G) + (H) 31936
Summa langfristiga rintebirande skulder 15000 T U
(J) Netto kortfristig skuldsittning (1) — (E) — (D) 4688
Eget kapital
get kapt (K) Langfristiga bankI3n 15000
Aktiekapital 46 955 ) o
. s (L) Emitterade obligationer -
Ovrigt tillskjutet kapital 115512 . S
) 3 (M) Andra langfristiga Ian -
Balanserade vinstmedel -118118 " . .
- (N) Langfristig skuldsittning (K) + (L) + (M) 15000
Summa eget kapital 44 349
(O) Nettoskuldsittning (J) + (N) 19 688

1. Proprieborgen
2. Foretagsinteckningar, borgen och proprieborgen.
3. Redovisas per den 31 december 2017

Kreditarrangemang

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

Den 30 juni 2017 ingick Bolaget ett laneavtal med Almi om
7 MSEK som |6per med en rdnta om 6,72 procent.

Den 9 oktober 2017 ingick Bolaget ett avtal med Peter
Gyllenhammar AB om ett kortfristigt 1an om 10 MSEK. Lanet
|I6per med en manatlig rantesats om 1 procent och forfaller till
betalning den 15 maj 2018.

Den 25 mars 2018 upptog Cortus Energy ett kortfristigt 1an
om totalt 12 MSEK. Lanet ar fordealat mellan langivare enligt
foljande; Per-Olov Norberg 9 MSEK och P. Forssell Timber AB
3 MSEK. Lanet I6per med en manatlig rantesats om 1 procent
och forfaller till betalning den 15 maj 2018.

For mer information om Bolagets kreditarrangemang, se
avsnittet "Legala frGgor och kompletterande information —
Vdsentliga avtal — Lane- och finansieringsavtal”.

Arrangemang utanfor balansrédkningen
Bolaget har vissa ataganden i samband med operationell lea-
sing och dtaganden hanforliga till stillda sdkerheter och even-
tualférpliktelser som inte framgar av balansrakningen.

| fraga om operationell leasing som inte framgar av balans-
rakningen sa har Bolaget leasingavtal som huvudsakligen avser
hyreskontrakt for lokaler. Kostnaderna for operationell leasing
uppgick till 0,7 MSEK under 2017. | tabellen nedan framgar fram-
tida leasingavgifter med angivande av de perioder under vilka
de forfaller till betalning.

KSEK 31 dec 2017
Inom 1 ar 577
Mellan 2-5 ar 565

Senare an 5 ar -
1142

55

Summa




Tabellen nedan visar Bolagets stdllda sdakerheter och even-
tualforpliktelser per den 31 december 2017. Cortus Energy
har givit en proprieborgen avseende 1an, pa 10 MSEK, fran
Peter Gyllenhammar AB. Vidare har Bolaget givit en proprie-
borgen till Hoganas Sweden AB avseende avtalsovertradelser
av leveranser och betalning av hyra. Naturvardsverket och
Energimyndigheten har givit ekonomiska bidrag till uppféran-
det av anldggningen i Hogands for vilka det aligger aterbetal-
ningsskyldighet om ej anldggningen uppfors enligt nimnda
myndigheters beslut. Cortus Energy har for dotterbolaget
Cortus Engineering AB:s rakning stillt en borgen pa 8 MSEK.

KSEK 31 dec 2017
Foretagsinteckningar 16 000
Depositioner 20
Summa 16 020

Annan finansiell information

Uttalande avseende rorelsekapital

Med rorelsekapital avses i Prospektet Bolagets mojligheter att
fa tillgang till likvida medel for att fullgéra sina betalningsfor-
pliktelser varefter de forfaller till betalning. Det ar styrelsens
bedomning att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrack-
ligt for de aktuella behoven under den kommande tolvma-
nadersperioden. Bolagets bedomning grundas pa att det lan
om 10 MSEK som upptogs i oktober 2017 och de lan om totalt
12 MSEK som upptogs i mars 2018 forfaller till betalning i maj
2018. Lanet om 10 MSEK avses aterbetalas med nettolikviden
fran Foretradesemissionen medan lanen om totalt 12 MSEK
avses kvittas mot aktier i Foretradesemissionen. Underskottet
vid denna tidpunkt uppgar sammantaget till 22 MSEK om inte
Foretradesemissionen genomfors. Med beaktande av bedémda
kassafloden fran den I6pande verksamheten har Bolaget dartill
ett behov av rérelsekapital och kapital avsett for investeringar
i befintliga projekt, samt for utvardering av nya projektmajlig-
heter, i enlighet med affarsplanen, om ytterligare 36 MSEK for
den kommande tolvmanadersperioden. Bolagets totala behov
for den kommande tolvmanadersperioden uppgar saledes till
58 MSEK.

Rorelsekapitalbehovet fér de kommande tolv manaderna
forvantas kunna tillgodoses genom Foretradesemissionen samt
Bolagets befintliga kassa, vilken uppgick till 15 MSEK per den
28 februari 2018. Vid full teckning i Foretradesemissionen tillfors
Bolaget 107 MSEK i emissionslikvid fére transaktionskostnader.
Av Foretradesemissionen tdacks 60 MSEK av teckningsforbin-
delser och garantiataganden, varav 28,5 MSEK utgors av teck-
ningsforbindelser och 31,5 MSEK av garantiataganden. Dessa ar
emellertid inte sikerstdllda genom bankgaranti, pant eller pa
annat satt. Om Foretradesemissionen, trots lamnade tecknings-
forbindelser och garantiataganden, inte kan genomforas fram-
gangsrikt eller tecknas i tillrdckligt hog utstrackning kan Bolaget
komma att sdka alternativa finansieringsmaojligheter for att full-
fora sin affarsplan, alternativt skjuta upp fullgorandet av vissa
projekt. Om sadana atgarder skulle misslyckas skulle Bolaget
kunna tvingas att ansoka om forerekonstruktion eller konkurs.
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Restriktioner fér kapitalanvdndning
Bolaget har inte nagra forpliktelser eller ataganden som inne-
bar nagra begransningar i anvandandet av kapitalet.

Tendenser

Forutom vad som anges i Prospektet finns det, savitt styrel-
sen kanner till, inga kdnda tendenser, osdkerhetsfaktorer,
potentiella fordringar eller andra krav, ataganden eller hén-
delser som kan férvantas ha en vastenlig inverkan pa Bolagets
framtidsutsikter.

Bolaget kanner heller inte till nagra offentliga, ekonomiska,
skattepolitiska, penningpolitiska eller andra politiska atgarder
som, direkt eller indirekt, vasentligt paverkat eller visentligt
skulle kunna paverka Bolagets verksamhet. Bolagets verksam-
het ar dock forknippad med risker. | avsnittet "Riskfaktorer”
presenteras ett antal overgripande riskfaktorer som bedoms
kunna ha betydelse for Cortus Energys verksamhet, finansiella
stallning och framtidsutsikter.



Aktiekapital och agarforhallanden

Allman information

Enligt Cortus Energys bolagsordning ska aktiekapitalet vara
lagst 46000000 SEK och hdgst 184000000 SEK, fordelat pa lagst
265 000 000 aktier och hogst 1 060 000 000 aktier. Per dagen
for Prospektet uppgick Bolagets aktiekapital till 46 955 295,91
SEK fordelat pa 268 315 970 aktier, envar med ett kvotviarde om
cirka 0,175 SEK. Aktierna ar denominerade i SEK och samtliga
aktier dr fullt betalda och fritt 6verlatbara. Bolagets aktier &r
emitterade i enlighet med svensk lag och aktiedgarnas rattig-
heter kan endast andras eller modifieras i enlighet med aktie-
bolagslagen (2005:551).

Aktierna som omfattas av Foretrddesemissionen ar inte
foremal for nagot erbjudande som lamnats till foljd av budplikt,
inlGsenrdtt eller IGsningsskyldighet. Det har inte forekom-
mit nagra offentliga uppkdpserbjudanden avseende Bolagets
aktier.

Styrelsen i Bolaget beslutade den 4 april 2018, med stod av
bemyndigande limnat pa arsstimman den 15 mars 2018, att
genomfora Foretradesemissionen genom vilket aktiekapitalet
kan okas med hogst 46 955 295,91 SEK genom nyemission av
hogst 268 315 970 aktier, motsvarande en maximal utspad-
ning om 50 procent (beriknat som antalet emitterade aktier
i Foretradesemissionen genom det totala antalet aktier efter
Foretridesemissionen).

Vissa rittigheter forknippade med aktierna
Bolagsstdmma och rostrdtt
Rdtt att delta pa bolagsstamma har aktiedgare som dels ar
inford i den av Euroclear forda aktieboken fem vardagar fore
stamman, dels anmaler sin avsikt att delta till Bolaget senast
den dagen som anges i kallelsen till stamman.

Pa bolagsstimman berittigar varje aktie till en rost och
varje réstberidttigad aktiedgare far rosta foér det fulla antalet
av honom eller henne dgda och féretradda aktier.

Foretradesrdtt till nya aktier m.m.

Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission
ge ut nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktie-
dgare som huvudregel foretradesratt till teckning i férhallande
till det antalet aktier de forut dger. Det finns inga bestammel-
ser i Bolagets bolagsordning som begransar mojligheten att, i
enlighet med bestammelserna i aktiebolagslagen, emittera nya
aktier, teckningsoptioner eller konvertibler med avvikelse fran
aktiedgarnas foretraderatt.

Rdtt till utdelning och overskott i vid likvidation
Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och
tillgangar samt till eventuellt dverskott vid likvidation.

Aktiekapitalets utveckling

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

. Andring Andring Totalt Totalt Kvotvarde,
Ar Handelse antal aktier aktiekapital, SEK antal aktier aktiekapital, SEK SEK*
2016 Nyemission 54 586 834 10917 366,80 163 760 503 32752101,40 0,20
2017 Teckningsoption 52205561 10441 112,46 215966 064 43193 213,86 0,20
2017 Minskning' = -32394 910,66 215966 064 10 798 303,20 0,05
2017 Nyemission 43193212 2159 660,60 259159 276 12957 963,80 0,05
2017 Minskning forfallen' = 32394 910,66 259 159 276 45 352 874,46 0,18
2018 Teckningsoption 9156 694 1602 421,45 268 315970 46955 295,91 0,18
2018 Nyemission® 268 315970 46 955 295,91 536 631 940 93910 591,82 0,18

* Avrundat till tva decimaler.

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

2. Under antagande att Foretrddesemissionen fulltecknas.
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Utdelning och utdelningspolicy

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman och utbeta-
las genom Euroclears férsorg. Utdelning far enligt aktiebolags-
lagen endast ske med ett sadant belopp att det efter utdel-
ningen finns full tackning for Bolagets egna kapital och endast
om utdelningen framstar som forsvarlig med hansyn till (i) de
krav som verksamhetens art, omfattning och risker stiller pa
det egna kapitalet samt (i) Bolagets och Koncernens konsoli-
deringsbehov, likviditet och stillning i ovrigt. Som huvudregel
far aktiedgarna inte besluta om storre utdelning dn vad styrel-
sen foreslagit eller godkant.

Bolagets samtliga aktier berattigar till utdelning. Ratt till
utdelning har den som pa den avstimningsdag som beslu-
tas av bolagsstamman, eller styrelsen med bolagsstimmans
bemyndigande, ar registrerad som innehavare av aktier i den
av Euroclear forda aktieboken. Utdelningen ar inte av ackumu-
lerad art och utbetalas vanligen som ett kontant belopp men
kan aven ske i annat an kontanter. Om aktiedgare inte kan nas
genom Euroclear, kvarstar aktieigarens fordran pa Bolaget
motsvarande utdelningsbeloppet. Sadan fordran preskriberas
efter tio ar och tillfaller vid preskription Bolaget. Det foreligger
inga restriktioner for utdelning eller sarskilda forfaranden for
aktiedgare bosatta utanfor Sverige och utbetalning av eventu-
ell utdelning ar avsedd att ske via Euroclear pa samma sitt som
for aktiedgare bosatta i Sverige. For information om skatt pa
utdelning, se dven avsnittet "Vissa skattefragor i Sverige”.

Cortus Energy befinner sigi en expansiv tillvaxtfas dar even-
tuella verskott av kapital i rérelsen investeras i rérelsen och/
eller forvarv. Bolaget har hittills inte limnat nadgon utdelning
till dess aktiedgare sedan Bolagets bildande. Mot bakgrund av
detta har Bolaget inte antagit nagon utdelningspolicy.

Central vardepappersforvaring

Bolagets aktier ar kontoforda i ett avstamningsregister enligt
lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontofér-
ing av finansiella instrument. Detta register fors av Euroclear
Sweden AB (Box 191, 101 23 Stockholm). Aktierna ar registre-
rade pa person. Inga aktiebrev har utfardats eller kommer att
utfardas for de nyemitterade aktierna. ISIN-koden for aktierna
dr SE0001296542.

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

Bemyndigande

Arsstimman den 15 mars 2018 beslutade att bemyndiga styrel-
sen att vid ett eller flera tillfillen fore ndsta arsstimma, med
eller utan avvikelse fran aktieigarnas foretrddesritt, besluta
om nyemission av aktier, teckningsoptioner och/eller konverti-
bler. Nyemission ska kunna ske genom kontant betalning och/
eller med eller utan foreskrift om apport, kvittning eller annat
villkor som avsesi13 kap 5 § forsta stycket 6 aktiebolagslagen.
Foretradesemissionen har beslutats med st6d av bemyndigan-
det, se vidare avsnittet "Allmdn information” ovan.
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Agarstruktur

Antalet aktiedgare i Cortus Energy uppgick till cirka 4 900 per
31 januari 2018. | tabellen nedan redovisas Bolagets tio storsta
aktiedgares innehav enligt uppgift fran Euroclear per 31 januari
2018 med darefter kdnda férandringar.

Aktiedgare Antal aktier ~ Andel roster

och kapital (%)
Per-Olov Norberg 32800000 12,2
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 28 374 943 10,6
Perpendo AB 13800 000 51
P. Forssell Timber AB 9590333 3,6
Nordnet Pensionsforsakring AB 7797982 29
Rolf Ljunggren genom bolag 4117 600 1,5
Rolf Ljunggren 3574430 13
Kerstin Norberg 3000000 11
Tommy Norgren 2801054 1,0
Joacim Larsson 2674168 1,0
Ovriga 159 785 460 59,6
Totalt 268315970 100,0
Aktiedgaravtal

Savitt styrelsen kanner till foreligger inte nagra aktiedgar-
avtal eller andra 6verenskommelser mellan Bolagets aktiedgare
som kan leda till att kontrollen 6ver Bolaget forandras. Savitt
styrelsen kanner till finns inte heller nagra andra dverenskom-
melser eller motsvarande som kan leda till att kontrollen 6ver
Bolaget forandras.

Handel i bolagets aktie

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



Styrelse, ledande befattningshavare

och revisor

Styrelse
Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelsen besta av lagst tre
ledamoter och hogst sju ledamoter utan suppleanter. Styrelsen

bestar for narvarande av fem ledaméter utan suppleanter. Styrel-
seledamoterna dr valda for tiden intill slutet av arsstamman 2019.

Oberoende Bolaget Oberoende storre

Namn Uppdrag Fodelsear Invald Innehav, aktier* och bolagsledningen dgare
Per-Olov Norberg Ordférande 1943 2013 32800000 Ja Nej
Rolf Ljunggren Ledamot 1963 2013 7 692 030 Nej Ja
Richard Bagge Ledamot 1951 2013 2041 460 Ja Ja
Peter Forssell Ledamot 1963 2014 9590333 Ja Ja
Maria Wetterstrand Ledamot 1973 2013 307 500 Ja Ja

* Avser eget samt ndrstdende fysiska och juridiska personers innehav per den 31 januari 2018 med dérefter kinda forandringar.

T

Rolf Ljunggren

Per-Olov Norberg Richard Bagge

Maria Wetterstrand

Peter Forssell

Per-Olov Norberg

Fédd 1943. Styrelseordférande och styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Per-Olov Norberg har
en civilekonomexamen fran Handelshogsskolan i Géteborg.
Per-Olov Norberg har lang industriell erfarenhet fran ledande
befattningar bland annat inom Nordiska Syrgasverken, Bofors,
Bulten-Kanthal, Platzer Bygg, Uddeholm, Kanthal, Trustor och
C-E Johansson.

Pdgaende uppdrag: Styrelseordférande i Cortus AB samt sty-
relsesuppleant i Cortus Engineering AB och Cortus Intressenter
AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem dren): Styrelseledamot i
Chordate Medical Holding AB (publ) och Chordate Medical AB.
Innehav: 32 800 000 aktier.

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

Rolf Ljunggren

Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2013 och verkstdllande
direktor sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Rolf Ljunggren har en
civilingenjérsexamen fran Kungliga Tekniska Hogskolan. Rolf
Liunggren grundade Cortus AB 2006 och har sedan tidigare
lang erfarenhet fran ledande befattningar bland annat inom
AGA, Uddeholm, Proceedo och Invenys.

Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i och VD fér Cortus AB
och Cortus Engineering AB samt styrelseledamot i Cortus
Intressenter AB och Redigo GHG Invest AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i H2DO
AB. Innehavare av den enskilda firman Cortus Konsult Rolf
Ljunggren.

Innehav: 7 692 030 aktier.

Beroende i foérhallande till Bolaget och bolagsledningen, men
oberoende i férhallande till Bolagets stérre aktiedgare.

Richard Bagge

Fodd 1951. Styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Richard Bagge har en
civilekonomexamen fran Handelshégskolan i Stockholm. Richard
Bagge har en lang erfarenhet fran finansbranschen dar han bade
varit anstalld och arbetat med egen investeringsverksamhet.
Richard Bagge ar partner pa Partner Fondkommission AB.
Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i EasyFill AB (publ),
Enjoy Sales AB och ScanTrailer AB. Styrelseledamot i Kenty
Invest AB, Cortus AB och Delta Environmental Projects AB
(publ). Partner i Partner Fondkommission AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem dren): Styrelseledamot i Enjoy
Sales i Bracke AB, Fruity Beverages Scandinavian Holding AB.
Styrelsesuppleant i Minimax Holding AB.

Innehav: 2 041 460 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och bolagsledningen res-
pektive Bolagets storre aktiedgare.
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Peter Forssell

Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Peter Forssell har en
Jigarmistarexamen (MSc in Forestry) fran Sveriges lantbruks-
universitet i Uppsala. Peter Forssell har en lang erfarenhet fran
skogsindustribranschen dels som marknadschef for ett av de
storre svenska sagverksforetagen, dels som dgare och styrel-
seordférande for P. Forssell Timber AB. P. Forssell Timber AB
representerar ett antal av de svenska ledande sagverken pa
den japanska marknaden, t.ex. SCA Timber AB.

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

Avslutade uppdrag (senaste fem dren): Styrelseledamot i
Pavatex Japan KK. Verkstallande direktor i P. Forssell Timber AB.
Innehav: 9 590 333 aktier.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen res-
pektive Bolagets storre aktiedgare.

Maria Wetterstrand

Fodd 1973. Styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Maria Wetterstrand har
en magisterexamen i biologi fran Goteborgs universitet. Maria
Wetterstrand har varit verksam inom politiken, bland annat
som sprakror for Miljopartiet (maj 2002 till maj 2011) dir hon
deltogitre riksdagsval. Maria Wetterstrand har dven varit riks-
dagsledamot och vice ordférande i Naringsutskottet.
Pagaende uppdrag: Styrelseledamot i White Arkitekter AB,
White Intressenter AB, Cortus AB och Think Tank Cogito. VD
for Miltton Purpose OY.

Avslutade uppdrag (senaste fem dren): Ordférande for
Miljdmalsradet.

Innehav: 307 500 aktier.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen res-
pektive Bolagets storre aktiedgare.

Ledande befattningshavare

Namn Befattning

Anstalld i Koncernen Innehav, aktier*

Rolf Ljunggren

Magnus Nelsson Folkelid
Thomas Lahti CFO
Hakan Sigfridsson Ccoo

Business Manager

Verkstdllande direktor

2006 7692030
2014 250000
2006 —
2017 -

* Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per den 31 januari 2018 med dérefter kinda férandringar.

Rolf Ljunggren
Fodd 1963. Verkstdllande direktér sedan 2013.
Se ovan under "Styrelse”.

Magnus Nelsson Folkelid

Fodd 1966. Business Manager sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Magnus Nelsson Folkelid
har en civilingenjorsexamen med inriktning maskinteknik fran
Lunds Tekniska Hogskola. Magnus Nelsson Folkelid har lang
erfarenhet fran ledande befattningar inom teknisk férsdljning
fran SWEP International AB.

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

Innehav: 250 000 aktier.

60

Thomas Lahti

Fodd 1964. CFO sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Thomas Lahti har en
gymnasieexamen. Thomas Lahti har lang erfarenhet som eko-
nomikonsult med egen verksamhet och har bland annat varit
verksam som Financial Controller for ett flertal bolag inom
Invensys-koncernens nordiska verksamheter.

Pagaende uppdrag: Styrelsesuppleant i BTR Sweden AB och
Thermal Technologies Europe AB. Innehavare av den enskilda
firman Thomas Lahti Ekonomitjanst.

Avslutade uppdrag (senaste fem dren): Styrelseordférande i
Satchwell AB. Styrelseledamot i Bostadsrattsforeningen Falken
nr. 12. Styrelsesuppleant i Invensys AB, Invensys Property
Company AB och Roland Anderssons Bygg AB.

Innehav: —

Hakan Sigfridsson

Fodd 1963. COO sedan 2017.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Hakan Sigfridsson har en
examen i redovisning och marknadsforing fran Stockholms uni-
versitet. Hakan Sigfridsson har lang erfarenhet fran verkstil-
lande befattningar inom inkop, eftermarknad, produktion och
foretagsledning, i forsta hand inom férsvarskoncernen Saab AB.
Pagaende uppdrag: Styrelseordférande i K-Light Holding AB
och K-Light Sweden AB.

Avslutade uppdrag (senaste fem aren): Styrelseledamot i Wees
Corporation AB. Bolagsman i HAMIC, Link6ping Handelsbolag.
Innehav: —



ﬁvriga upplysningar avseende styrelse

och ledande befattningshavare

Samtliga Bolagets styrelseledamdter och ledande befattnings-
havare kan nas via Cortus Energys adress, Isafjordsgatan 30 C
i Kista.

Det foreligger inte nagra familjeband mellan styrelseleda-
moterna och/eller ledande befattningshavarna. Ingen styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare har démts i nagot
bedragerirelaterat mal under de senaste fem aren. Richard
Bagge var styrelseledamot i Fruity Beverages Scandinavian
Holding AB, vars konkurs avslutades med OGverskott den
31 oktober 2013 (och likvidation avslutades med overskott den
16 december 2015), och styrelsesuppleant i Minimax Holding
AB, vars konkurs avslutades med Gverskott den 20 februari
2014. Inga skadestandskrav, krav pa aterbetalning eller andra
ekonomiska ansprak har riktats mot Richard Bagge med anled-
ning av dessa konkurser. Richard Bagge har inte heller varit
foremal for utredning eller misstanke om brott med anledning
forutnamnda konkurser. Hakan Sigfridsson var styrelseleda-
mot i Wees Corporation AB, vars konkurs avslutades den 20 juli
2015. | 6vrigt har ingen av styrelseledamoterna eller ledande
befattningshavarna har varit inblandad i nagon konkurs, kon-
kursforvaltning eller likvidation (med undantag for frivillig
likvidation) i egenskap av medlem av forvaltnings-, lednings-
eller kontrollorgan eller ledande befattningshavare under de
senaste fem aren.

Per-Olov Norberg har av Finansinspektionen paférts sar-
skild avgift enligt lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument om 220 000 SEK for
underlatenhet att inom foreskriven tid anmala befintligt inne-
hav av aktier i Cortus Energy i samband med teckning av aktier
i tidigare foretridesemission i Bolaget. Per-Olov Norberg har
via ombud overklagat beslutet. Darutover har ingen anklagelse
och/eller sanktion utfirdats av i lag eller férordning bemyndi-
gade myndigheter (diribland godkinda yrkessamanslutningar)
mot nagon av Bolagets styrelseledamoter eller ledande befatt-
ningshavare under de senaste fem aren. Ingen styrelseleda-
mot eller ledande befattningshavare har under de senaste fem
aren forbjudits av domstol att inga som medlem av ett bolags
forvaltnings-, lednings-, eller kontrollorgan eller fran att ha
ledande eller 6vergripande funktioner hos ett bolag.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare
har nagra privata intressen som kan sta i strid med Bolagets
intressen. Som framgar ovan har dock samtliga styrelseleda-
moter och ett flertal ledande befattningshavare ekonomiska
intressen i Bolaget genom aktieinnehav. Darutover har samt-
liga styrelseledamdterna och VD atagit sig att teckna aktier i
Foretradesemissionen, for mer information se avsnittet "Legala
fragor och kompletterande information — Teckningsataganden
och emissionsgarantier”.

Revisorer

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

Fram till arsstimman 2016 var Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers AB (113 97 Stockholm) Bolagets revisor, med Jeanette
Cranning som huvudansvarig revisor. Jeanette Cranning, fodd
1971, ar auktoriserad revisor och medlem i FAR, branschorgani-
sationen for revisorer i Sverige.
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Bolagsstyrning

Inledning

Cortus Energy ar ett svenskt publikt aktiebolag och regleras
av svensk lagstiftning, frimst aktiebolagslagen (2005:551) och
arsredovisningslagen (1995:1554) samt interna regler och fore-
skrifter. Bolagets aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq
First North, varfor Bolaget dven tillampar Nasdaq First Norths
regelverk.

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) anger en hogre
norm for god bolagsstyrning dn aktiebolagslagens minimikrav
och ska tillampas av bolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige. Koden behdver i dagslaget
inte tillampas av bolag vars aktier ar upptagna till handel pa
Nasdaq First North, och ar saledes inte bindande for Bolaget.
Cortus Energy tillampar inte Koden.

Bolagsstimman
Aktiedgarnas ratt att besluta i Bolagets angeldagenheter utovas
vid bolagsstamman. Aktieigarna utdvar sin rostratt i nyckelfra-
gor, till exempel faststallande av resultat- och balansrakningar,
disposition av Bolagets vinst eller forlust, beviljande av ansvars-
frihet for styrelsens ledaméter och VD, val av styrelseledamoter
och revisorer samt ersattning till styrelsen och revisorerna.
Arsstimman maste hallas inom sex manader fran utgangen
av varje rakenskapsar. Utdver arsstimman kan extra bolags-
stimma sammankallas. | enlighet med Cortus Energys bolags-
ordning sker kallelse till stamma genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar samt genom att kallelsen halls tillganglig pa
Bolagets webbplats. Att kallelse har skett ska samtidigt annon-
seras i Svenska Dagbladet.

Rdtt att ndrvara vid bolagsstdmma

Aktiedgare som dr direktregistrerade i den av Euroclear férda
aktieboken fem vardagar (I6rdagar inkluderat) fére bolags-
stamman och som anmalt till Bolaget sin avsikt att delta
pa bolagsstimman senast den dag som anges i kallelsen till
bolagsstimman har ritt att delta pa bolagsstamman och rosta
for det antal aktier de innehar. Aktiedgare som har sina aktier
forvaltarregistrerade maste lata inregistrera sina aktier i eget
namn hos Euroclear for att dga rdtt att delta i stimman. Sadan
inregistrering kan vara tillfdllig. Aktiedgare kan delta i bolags-
stamman personligen eller genom ombud och kan dven bitra-
das av hogst tva personer. Normalt brukar aktiedgare kunna
registrera sig till bolagsstamman pa flera olika sitt, vilka nar-
mare anges i kallelsen till stamman.

Initiativ fran aktiedgare

Aktiedagare som onskar fa ett drende behandlat pa bolags-
stamman aliggs att skicka in en skriftlig begéran till styrelsen.
Begdran ska normalt ha tagits emot av styrelsen senast sju
veckor fore bolagsstamman.
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VALBEREDNING

Vid arsstamman den 15 mars 2018 beslutades att anta foljande
principer for utseende av valberedning som ska galla till ndsta
arsstamma:

Styrelsens ordférande ska fa i uppdrag att samman-
kalla tre av Bolagets rostmassigt storsta enskilda dgare for
att bilda en valberedning. Sammansattningen av valbered-
ningen ska offentliggdras senast sex manader fore arsstam-
man 2019. Ordforande i valberedningen ska vara den leda-
mot som representerar den till rOstetalet storsta aktiedgaren.
Valberedningens mandattid I6per intill nastkommande valbe-
redning utsetts. Valberedningen ska forbereda forslag till fol-
jande beslut vid arsstimman 2019: (i) ordférande vid stimman,
(i) forslag till val av styrelseledamoter, (iii) forslag till val av
styrelseordférande, (iv) forslag till styrelsearvoden med fordel-
ning mellan ordféranden och évriga ledamoter, (v) forslag till
val av Bolagets revisorer och ersattning till Bolagets revisorer,
och (vi) forslag till principer for utseende av valberedning for
nastkommande arsstimma. Inget arvode foreslas utga till val-
beredningens ledamoter.

Styrelsen

Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig for Bolagets
forvaltning och organisation, vilket betyder att styrelsen
ar ansvarig for att bland annat faststilla mal och strategier,
sakerstdlla rutiner och system for utvardering av faststdllda
mal, fortldpande utvirdera Bolagets finansiella stillning och
resultat samt utvardera den operativa ledningen. Styrelsen
ansvarar ocksa for att sikerstdlla att arsredovisningen och
koncernredovisningen samt delarsrapporterna upprattas i ratt
tid. Dessutom utser styrelsen VD.

Styrelseledamdterna viljs varje ar pa arsstamman for tiden
fram till slutet av ndsta arsstamma. Enligt Bolagets bolagsord-
ning ska styrelsen besta av lagst tre och hdgst sju ledamoter
utan suppleanter.

Styrelseordforande valjs av styrelsen eller i féorekommande
fall av arsstamman och har ett sirskilt ansvar for ledningen av
styrelsens arbete och att styrelsens arbete ar valorganiserat.
Styrelsens ordférande dr ocksa ansvarig for att styrelsen arli-
gen utvarderar sitt arbete och att styrelsen far tillracklig infor-
mation for att utfora sitt arbete pa ett effektivt satt.

Utover reglerna i aktiebolagslagen foljer styrelsen en skrift-
lig arbetsordning som revideras arligen och faststills av sty-
relsen pa det konstituerande styrelsemotet som halls varje
ar efter avhallen ordinarie bolagsstamma dar val av styrelse
har skett. Arbetsordningen reglerar bland annat arbets- och
ansvarsfordelningen mellan styrelsen, styrelsens ordférande
och VD samt specificerar férfarandet for VDs ekonomiska rap-
portering. | samband med det forsta styrelsemotet faststaller
styrelsen ocksa instruktioner for VD.



Styrelsen sammantrdder enligt ett arligt schema som fast-
stalls i forvdag. Utover dessa moten kan ytterligare méten
anordnas for att hantera fragor som inte kan hanskjutas till ett
ordinarie mote. UtGver styrelsemoten har styrelseordféranden
och VD en fortlopande dialog rérande ledningen av Bolaget.

Styrelsen har, baserat pa dess storlek och sammansattning,
bedomt att ersattningsutskottet och revisionsutskottets upp-
gifter bast utfors av styrelsen i sin helhet och har darfor beslu-
tat att inte tillsdtta nagra sarskilda kommittéer.

Bolagets styrelse bestar per dagen for Prospektet av fem
ledamoter som presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor — Styrelse”.

Verkstillande direktor

VD utses av, och ar underordnad, styrelsen och har framst
ansvar for Bolagets I6pande forvaltning och den dagliga drif-
ten av verksamheten. VD ska folja styrelsens riktlinjer och
anvisningar. Arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD anges
i arbetsordningen for styrelsen och instruktionen fér VD. VD
ansvarar ocksa for att uppritta rapporter och sammanstilla
information fran ledningen infor styrelseméten och ar féredra-
gande av materialet pa styrelsemdtena.

Enligt instruktionen for finansiell rapportering ar VD ansva-
rig for finansiell rapportering i Cortus Energy och ska foljakt-
ligen sakerstilla att styrelsen erhaller tillrickligt med infor-
mation for att styrelsen fortlopande ska kunna utvdrdera
Bolagets och Koncernens finansiella stallning.

VD ska kontinuerligt halla styrelsen informerad om utveck-
lingen av Bolagets verksamhet, omsattningens utveckling,
Bolagets resultat och finansiella stallning, likviditets- och kre-
ditsituation, viktiga affarshandelser samt andra omstandig-
heter som inte kan antas vara av ovdsentlig betydelse for
Bolagets aktieigare att styrelsen kinner till (sasom visentliga
tvister och uppsdgning av avtal som ar vasentliga for Bolaget
samtandra betydande omstindigheter som ror verksamheten).

VD och andra ledande befattningshavare presenteras i
avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor —
Ledande befattningshavare”.

Ersittning till styrelsen, VD och dvriga

ledande befattningshavare

Ersdttningar till styrelseledaméter

Till styrelsens ordférande och ledamdter utgar arvode enligt
bolagsstimmans beslut. Pa arsstaimman den 15 mars 2018
beslutades att styrelsens ordférande ska erhalla ett arvode
om 240 000 SEK och att ovriga styrelseledamoter som inte ar
anstillda av Cortus Energy ska erhalla ett arvode om 120 000
SEK var.

Ersdttningar under 2017

Ersdttningar som mottagits av styrelsen och ledande befatt-
ningshavare for rakenskapsaret 2017 listas nedan och anges
i SEK. Bolaget eller dess dotterbolag har inga avsatta eller
upplupna belopp for pensioner eller liknande formaner efter
avtridande av tjinst. Bolaget har inte ingatt avtal med
nagon styrelseledamot eller ledande befattningshavare som

ger denne nagon ritt till formaner efter det att uppdraget

avslutats.

Namn Uppdrag Styrelsearvode
Per-Olov Norberg Styrelseordférande 240000
Rolf Ljunggren' Styrelseledamot =
Richard Bagge Styrelseledamot 120000
Peter Forssell Styrelseledamot 122 000?
Maria Wetterstrand Styrelseledamot 120 000
Totalt 602 000

1. Rolf Ljunggren ir verkstillande direktor i Bolaget. Inget styrelsearvode utgar till
styrelseledaméter som dr anstdllda i Bolaget.

2.120 000 SEK avser styrelsearvode och 2 000 SEK avser rorlig ersdttning kopplad
till milersdttning for bil.

Rorlig  Ovriga )

ersatt-  ersatt-  Ovriga
Namn Grundlon ning  ningar férmaner  Summa
VD, Rolf Ljunggren1 010000 340000 57000 65000 1472000
Ovriga ledande
befattningshavare' 927 000 - - - 927000
Totalt 1937000 340000 57000 65000 2399000

1. Omfattade en person under 2017.

Nuvarande anstdllningsavtal fér VD och

ovriga ledande befattningshavare

Ersattning till verkstdllande direktoren och ledande befatt-
ningshavare utgors av grundlon, rorlig ersattning, ovriga for-
maner och pension. Grundldn ska vara marknadsmassig och
ta hansyn till den anstdlldas kvalifikationer och erfarenheter.
Den fasta lonen revideras arsvis. Den rorliga ersittningen ska
utga kontant och baseras pa utfallet i forhallande till upp-
satta mal. Den rérliga ersdttningen ska maximalt kunna uppga
till 50 procent av grundldnen. Pension till ledningen bestar av
privata avgiftsbestamda planer och hogst 35 procent av den
pensionsgrundande I6nen kan avse pensionspremier. Fast [6n
under uppsigningstiden och eventuellt avgangsvederlag ska
sammantaget inte Overstiga ett belopp motsvarande den fasta
I6nen for tva ar.

For den verkstdllande direktéren galler en uppsagningstid
om tolv manader for det fall Bolaget avslutar anstallningen och
sex manader for det fall den verkstillande direktdren avslutar
anstdllningen. For 6vriga ledande befattningshavare galler en
omsesidig uppsagningstid om tre manader.

Intern kontroll

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

Den interna kontrollen inbegriper kontroll 6ver Bolagets
organisation, rutiner och atgarder. Syftet dr att sikerstilla
att en tillforlitlig och korrekt finansiell rapportering sker, att
Bolagets och Koncernens finansiella rapportering ar upprattad
i Overensstammelse med lag och tillampliga redovisningsstan-
darder samt att ovriga krav foljs. Systemet for intern kontroll
syftar dven till att 6vervaka efterlevhnaden av Bolagets riktlin-
jer, principer och instruktioner. Darutover sker en overvakning

63



av skyddet av Bolagets tillgdngar samt att Bolagets resurser
utnyttjas pa ett kostnadseffektivt och lampligt sadtt. Vidare
sker internkontroll genom uppféljning i implementerade infor-
mations- och affarssystem samt genom analys av risker.

Revision

Bolagets lagstadgade revisor utses av arsstimman. Revisorn
ska granska Bolagets arsredovisning och bokféring, koncern-
redovisningen och visentliga dotterbolag samt styrelsens och
den verkstillande direktorens férvaltning. Revisorn ska efter
varje rakenskapsar limna en revisionsberittelse till arsstam-
man. Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha en eller
tva revisorer eller en eller tva revisionsfirmor med eller utan
suppleanter.

Cortus Energys revisor r Mazars SET Revisionsbyra AB, med
Mikael Fredstrand som huvudansvarig revisor, sedan 2016. Fram
till arsstimman 2016 var Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
(113 97 Stockholm) Bolagets revisor, med Jeanette Cranning
som huvudansvarig revisor. Revisorerna presenteras nirmare
i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisorer —
Revisorer”. Den totala ersdattningen for Bolagets revisor upp-
gick under 2017 till 374 000 SEK. Ersattningen omfattar bade
revisionsuppdraget samt ovriga uppdrag.
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Bolagsordning

Firma
Bolagets firma (namn) dr Cortus Energy AB (publ). Bolaget ir
publikt.

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

Verksamhet

Bolaget skall, direkt eller genom dotterbolag bedriva verk-
samhet inom omradet bioenergi genom att projektera, bygga,
salja, aga och driv processanlaggningar baserat pa WoodRoll-
teknikens patent och fortsatta utveckling samt darmed foéren-
lig verksamhet.

Aktiekapital
Aktiekapitalet ska varalagst 46 000 000 och hogst 184 000 000
kronor.

Antal aktier

Antal aktier skavaralagst 265 000 000 och hégst1 060 000 000.
Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstamningsregis-
ter enligt lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument.

Styrelse
Styrelsen ska besta av |agst tre och hogst sju ledamoter.

Revisorer

For granskningen av aktiebolagets arsredovisning jamte
rakenskaper samt styrelsens och verkstallande direktorens
forvaltning utses en eller tva revisorer eller en eller tva revi-
sionsfirmor med eller utan suppleanter.

Kallelse

Kallelse till bolagsstimman skall ske genom annonsering i

Post- och Inrikes Tidningar samt pa Bolagets webbplats. Att

kallelse har skett skall annonseras i Svenska Dagbladet.
Bolagsstamman kan, forutom pa den plats dar styrelsen har

sitt sdte, hallas i Koping.

Anmilan om deltagande vid bolagsstamma

Aktiedgare som onskar delta i bolagsstimma skall vara uppta-
geniaktieboken fem vardagar fore bolagsstamma och anmala
sig hos Bolaget senast kl 12.00 den dag som anges i kallelsen.
Denna dag skall vara vardag utom jul- och midsommarafton
och far ej infalla tidigare 4n femte vardagen fore stimman.

10.

11.

12.

Bolagsstimma
Arsstamman halls arligen inom sex manader efter rakenskaps-
arets utgang.

Pa arsstimman ska foljande drenden behandlas.

Val av ordforande vid stamman

Upprattande och godkannande av réstlangd
Godkannande av dagordning

Val av en eller tva justeringsman

Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad

o AW

Framliggande av arsredovisning och revisionsberit-
telse samt i forekommande fall koncernredovisning och
koncernrevisionsberidttelse
7. Beslut om
a. Faststdllande av resultatrakningen och balansrak-
ningen samt i forekommande fall koncernbalansrak-
ningen och koncernresultatrakningen

b. Dispositioner betrdaffande aktiebolagets vinst eller
forlust enligt den faststallda balansrakningen

c. Ansvarsfrihet at styrelseledamoter och verkstillande
direktoren

8. Faststdllande av arvoden till styrelsen och revisorerna

9. Val av styrelse samt i forekommande fall av revisorer och
revisorssuppleanter

10. Annat drende, som ska tas upp pa bolagsstamman enligt

aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Vid bolagsstimman ma envar rdstberdttigad rosta for hela
antalet av honom dgda och foretradda aktier, utan begrans-
ning i rostetalet. Styrelsen dger ratt att besluta att den
som inte ar aktieagare i Bolaget, pa de villkor som styrelsen
bestimmer, skall ha ritt att narvara eller pa annat satt folja
forhandlingarna vid bolagsstamma.

Rikenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall vara kalenderar.

Behdrighet

Den aktiedgare eller forvaltare som pa avstamningsdagen ar
inford i aktieboken och antecknad i ett avstamningsregister
enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella
instrument eller ir antecknad pa avstimningskonto enligt
4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 i namnda lag skall antas vara
behdrig att utova de rattigheter som foljer av 4 kap. 39 §
aktiebolagslagen (2005:551).

Antagen pd drsstamman den 15 mars 2018.
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Legala fragor och kompletterande

iInformation

Allman bolags- och koncerninformation

Cortus Energy AB (publ), organisationsnummer 556670-2584,
ar ett svenskt publikt aktiebolag, som bildades den 20 okto-
ber 2004 och registrerades hos Bolagsverket den 10 november
2004. Bolaget regleras av, och verksamheten bedrivs i enlighet
med, aktiebolagslagen (2005:551). Nuvarande firma (tillika han-
delsbeteckning) registrerades den 14 januari 2013. Bolaget har
sitt sate i Stockholms kommun.

Cortus Energy ar moderbolag i Koncernen som, férutom
Bolaget, bestar av de heligda dotterbolagen Cortus AB,
Cortus Engineering AB, Cortus Intressenter AB, Cortus Energy
Italy S.R.L. (Italien) och Cortus Energy North America Inc. (USA).
Cortus Energy Italy S.R.L. ar under avveckling.

Visentliga avtal

Nedanfoljerensammanfattning avvasentligaavtalsomBolaget
ingatt under de senaste tva aren samt andra avtal som Bolaget
ingatt och som innehaller rattigheter eller forpliktelser som ir
av visentlig betydelse for Bolaget (i bada fallen med undantag
for avtal som ingatts i den I6pande affirsverksamheten).

Avtal avseende Hogands

Cortus Engineering ingick i april 2017 ett antal avtal med
Hogands Sweden AB om uppforande av en 6 MW WoodRoll®-
anliggning pa Hoganis industriomrade. | det foljande redo-
gors for de vasentliga villkoren enligt dessa avtal.

Parterna har ingatt ett avtal om leverans av energipro-
dukter ("Leveransavtalet”). Cortus Engineering atar sig enligt
avtalet att leverera energigas enligt vissa kriterier avseende
egenskaper och kvalitet. Hoganis atar sig enligt avtalet att
kopa alla energiprodukter Cortus Engineering producerar i
WoodRoll®-anliggningen (sa kallad "take or pay-konstruk-
tion”). Malsittningen ir att Cortus Engineering ska leverera
syngas under en period om 20 ar. Avtalet reglerar tre forbere-
dande faser: uppférandefas, test- och utvecklingsfas och veri-
fieringsfas, samt en slutfas: leveransfas.

Under uppférandefasen ska Cortus Engineering pa egen
bekostnad med egna resurser uppfora WoodRoll®-anldggningen
samt svara for att erforderliga tillstand erhalls for verksamheten.
Cortus Engineering driver under test- och utvecklingsfasen och
under verifieringsfasen verksamheten under Héganas miljotill-
stand och atar sig att folja samtliga krav som uppstalls for till-
standet. Om Cortus Engineering under dessa faser inte uppfyller
de kriterier som Leveransavtalet stadller upp, har parterna ratt
att sdga upp Leveransavtalet med omedelbar verkan. Vid sddan
uppsagning av endera part har Hoganas ratt till skadestand. Ett
eventuellt skadestand ar begransat till direkta skador och till
ett belopp som motsvarar den hogsta ersittning som kan utga
enligt parts forsakring samt i 6vrigt begransat i storlek.
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Cortus Engineering har exklusiv ratt till all form av
immateriella rattigheter som uppkommer inom ramen for
Leveransavtalet och dr hanforlig till WoodRoll®-anldggningens
design, konstruktion och/eller process. Fran och med att veri-
fieringsfasen inleds har Cortus Engineering ratt till dels fast
ersattning, dels rorlig ersattning. Den rorliga ersattningen har
viss koppling till priset for den naturgas som Hoganas idag for-
brukar, men med beaktande av en ldgsta prisniva.

Enligt Leveransavtalet ska Cortus Engineering utge vite vid
oplanerade driftstopp som overskrider viss tid, om energipro-
dukterna inte haller avtalad kvalitet och vid grov férsumlighet.
Dessa viten kan vara av betydande storlek. Avtalet innehaller
inte nagon inkops- eller forkopsratt for Hoganis att forvarva
anldggningen. Leveransavtalet Ioper till och med 20 ar fran den
tidpunkt da leveransfasen inleds, och forlangs darefter med
tva ar i taget om det inte sigs upp med beaktande av tolv
manaders uppsagningstid. Vidare har Hogands ratt att siga
upp avtalet, bland annat, om Cortus Energy begar ett avtals-
brott och inte vidtar rédttelse eller férsitts i konkurs eller kom-
mer pa obestand.

Enligt detavtal som avser arrende avomrade for uppférande
av anliaggningen pa ("Arrendeavtalet”) ska Cortus Engineering
erlagga en arrendeavgift om 30 000 SEK per ar. Avtalet I6per till
och med den 1 januari 2040. For det fall Leveransavtalet sags
upp, dger parterna ratt att siga upp Arrendeavtalet till upph6-
rande den vardag som infaller tolv manader fran uppsagningen
av Leveransavtalet. Cortus Engineering svarar enligt avtalet for
att sanera marken fran miljofarliga amnen som harror fran dess
verksamhet. Arrendeavtalet ar inte forenat med nagot besitt-
ningsskydd. Parterna har aven ingatt ett serviceavtal enligt vil-
ket Hoganis exklusivt ska tillhandahalla bland annat el, vatten,
gaser, tillsyn av anldggningen och tillhandahallande av interne-
tanslutning och natverk.

Bolaget har gatt i borgen sasom for egen skuld for dotter-
bolagets forpliktelser enligt ovan namnda avtal.

Avtal avseende Mariposa, Kalifornien

Cortus Energy har ingatt ett antal avtal avseende projektet
i Mariposa, Kalifornien. | det foljande redogors for de mest
vasentliga villkoren.

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

| februari 2018 ingick Cortus Energy ett avtal med Phoenix
Energy om samarbete avseende anlaggningen i Mariposa. Enligt
avtalet har Phoenix Energy ratt till ersittning for (i) utveck-
ling av projektet, (ii) finansiering av projektet, och (iii) imple-
mentering av projektet. Vid respektive arbetes fardigstadllande



erhaller Phoenix Energy ersattning i form av kontantbetalning
och en andel i det féretag som bildats for projektet. Phoenix
Energy bygger, dger och driver forgasningsanlaggningar av bio-
massa i samarbete med jordbruks-, avfalls- och skogsindustrin.

Avtal med Forest Energy, Japan
Bolaget ingick den 29 april 2016 ett strategiskt samarbetsavtal
med det japanska bolaget Forest Energy Inc om utveckling av
den japanska marknaden fér smaskalig elproduktion baserad
pa biomassa genom uppfdrande av anliggningar. Enligt avtalet
atar sig Cortus Energy, bland annat, att leverera visst tekniskt
underlag for uppforande av anlaggningar. Enligt avtalet har
Forest Energy, mot att vissa prestationsbaserade och andra
ataganden uppfylls, en exklusiv ratt till 2 MW el WoodRoll®
teknik i Japan. Avtalsperioden &r initialt fem ar och forlangs
darefter med tva ar i taget om inte nagon av parterna siager
upp avtalet med beaktande av tolv manaders uppsiagningstid.
Parternas ansvar enligt avtalet ar begransat till direkta skador
om hogst 1 000 000 EUR. Avtalet regleras av engelsk ratt.

| juni 2016 placerade Forest Energy en forsta order, upp-
gaende till 550 000 EUR, for tekniskt underlag for en forsta
WoodRoll® anliggning i Japan. Vid tidpunkten for Prospektet
har ingen order lagts for uppforandet av en anliaggning. For
varje anlaggning som uppférs enligt avtalet ska ett foretag
bildas, genom vilket verksamheten ska bedrivas. Ett sadant
foretag ska vara deldgt av Cortus Energy och Forest Energy
och regleras av ett sarskilt avtal.

Avtal med Nordkalk om testanldggning i Képing

Cortus Energyingick den 27juni 2014 ett avtal med Nordkalk AB
om hyra av mark. Cortus Energy betalar 1 SEK per ar for hyran
och har enligt avtalet en rédtt att uppfora en testanldggning pa
det hyrda omradet. Testanldggningen ar en forgasningsanligg-
ning av typen WoodRoll® med en produktionskapacitet pa 500
KW energigas. Cortus Energy ansvarar for anlaggningen och
eventuella skador som verksamheten vid anliggningen asam-
kar tredje man eller Nordkalk. Ansvaret for Cortus Energy vid
eventuella skador ar enligt avtalet begransat till 1 000 000 EUR.
Avtalet |6pte initialt fér en period om tva ar och har ddrefter
forlingts med ett ar i taget.

Lane- och finansieringsavtal

Cortus Engineering AB ingick den 2 oktober 2017 ett avtal med
Swedbank AB (publ) om ett investeringslan om 8 MSEK. Lanet
I6per pa tio ar och dr amorteringsfritt till och med den 30 sep-
tember 2019, vartefter amortering sker kvartalsvis med 250 000
SEK.Rantesatsen ar initialt 4,38 procent och baseras pa STIBOR
3 manader. Laneavtalet innehaller ett atagande fran Cortus
Energy att inhdmta Swedbanks godkdannande fore vasentliga
agarforandringar i Bolaget sker. Som sdkerhet for lanet har
Cortus Engineering upplatit féretagsinteckningar och Bolaget
har gatt i borgen sasom for egen skuld.

Cortus Engineering ingick den 30 juni 2017 ett laneavtal
med Almi om 7 MSEK som |Oper med en ranta om 6,72 procent.
Lanet har en kredittid om 96 manader och dr amorteringsfritt
de forsta 18 manaderna, vartefter amortering sker manadsvis

med 89 744 SEK. Cortus Engineering har ingatt ett tilliggsav-
tal enligt vilket de dtar sig att inte betala nagon utdelning till
aktiedgarna forran lanet ar fullt aterbetalat. Som sakerhet for
lanet har Cortus Engineering upplatit foretagsinteckningar och
Bolaget och Cortus AB har gatt i borgen sasom for egen skuld.

Den 9 oktober 2017 ingick Cortus Engineering ett avtal med
Peter Gyllenhammar AB om ett kortfristigt lan om 10 MSEK.
Lanet I6per med en manatlig rantesats om 1 procent och for-
faller till betalning den 15 maj 2018. Som sdkerhet for lanet har
Bolaget ingatt en proprieborgen.

I mars 2018 ingick Bolaget avtal med styrelsens ordforande,
Per-Olov Norberg, om ett kortfristigt lan. Lanebeloppet upp-
gar till 9 MSEK och lI6per med en manatlig rintesats om 1 pro-
cent. Lanet forfaller till betalning den 15 maj 2018. Vidare
ingick Bolaget i mars 2018 avtal med P. Forssell Timber AB,
ett av styrelseledamoten Peter Forssell heldgt bolag, om ett
kortfristigt Ian om 3 MSEK. Lanet I6per med en manatlig rante-
sats om 1 procent och forfaller till betalning den 15 maj 2018.
Per-Olov Norberg och P. Forssell Timber AB avser, var for sig,
begédra att — under forutsdttning att styrelsen sa sirskilt med-
ger — betalning for aktierna sker genom kvittning mot respek-
tive lanefordran.

For mer information om Cortus Energys lan och krediter, se
avsnittet "Eget kapital, skulder och annan finansiell information”.

Bidrag fran organisationer och myndigheter

Cortus Energy har erhallit finansiering fran ett antal myndig-
heter och organisationer for sina projekt. Cortus Energy har
for projektet i Hoganas beviljats bidrag fran Naturvardsverket
om 36,3 MSEK samt fran Energimyndigheten om 10,3 MSEK,
varav 2,4 MSEK avser testfas i Hoganas. Vissa villkor ar knutna
till dessa bidrag, sdasom att projektet utfors i dverenskommen
ordning och att inga vasentliga organisationsforandringar sker.
Dartill ar Cortus Energy skyldiga att rapportera och dokumen-
tera de resultat och de kostnader som uppstar i samband med
projekten. Cortus Energy har en aterbetalningsskyldighet for
det fall anlaggningen inte uppfors enligt namnda myndighe-
ters beslut. For projektet i Mariposa har Cortus Energy beviljats
bidrag fran California Energy Commission om 5 MUSD. Detta
bidrag ar villkorat av att projektet genomférs och har saledes
annu inte betalats ut till Bolaget.

Rattsliga forfaranden och skiljeférfaranden

Koncernen har under de senaste tolv manaderna inte varit part
i nagra rittsliga forfaranden eller skiljeférfaranden (inklusive
annu icke avgjorda drenden eller sadana som Bolaget beddmer
kan uppkomma), som nyligen haft eller skulle kunna fa bety-
dande effekter pa Koncernens finansiella stillning eller I6nsam-
het. Det kan dock inte uteslutas att bolag i Koncernen kan bli
inblandade i sadana forfaranden och att de kan fa effekter pa
Koncernens finansiella stallning och Ionsamhet.

Immateriella rattigheter

Cortus Energy arbetar aktivt med att skydda resultatet av sitt
tekniska utvecklingsarbete. Detta sker huvudsakligen genom
patent, patentansokningar och varumarken. Cortus Energy
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innehar 119 beviljade patent och patentansokningar forde-
lade pa 5 patentfamiljer. Samtliga fem patentfamiljer avser
WoodRoll® och dr indelade enligt foljande:

1. Forgasningsprocessen

2. Forgasning till ren vdtgas

3. Indirekt uppvarmd forgasare

4. Injektor for trakol och anga

5. Forgasning och samtidig biokokstillverkning

Patent finns idag i bland annat Europa, Nord- och Sydamerika,
Ryssland, Japan, Sydkorea och Kina. Dessa patent ar helt avgo-
rande for Cortus Energys férmdga att vara ensamma om sin
teknik pa ett flertal geografiska marknader. Under 2017 sokte
Cortus Energy dven ett nytt patent kring framstallning av fly-
tande kolvaten ur WoodRoll®,

Dartill har Cortus Energy varumarket WoodRoll® registrerat
i Sverige samt ett antal domannamn. Cortus Energy bedomer
att dess skydd for immateriella rattigheter ar tillrackligt for
Koncernens verksamhet.

Ar Namn Grundarende Loper till Geografiska marknader
2008 WOODROLL® for syngasproduktion WOODROLL 1.0 2027-2028 EU, USA, Kanada, Japan och Brasilien
— P060027SE
2009 WOODROLL® for vatgasproduktion WOODROLL 2.0 2027-2029 EU, USA, Kanada och Japan
— P08017SE
. . .. . "WOODROLL 3.0” EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
2009 Indirekt varmd forgasningsreaktor — PO82TSE 2027-2029 ik, Syelorea s Ryedendl
2011 Injektor till indirekt varmd "WOODROLL 4.0” 2027-2031 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
forgasningsreaktor — P10009SE Indien, Sydkorea och Ryssland
L . "WOODROLL 5.0” EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile, Kina,
® _
2011 WOODROLL® for biokoksproduktion — P10023SE 2027-2031 s, Srelonen o Ryedand

Tillstand m.m.

Verksamhet inom energigas ar i allmanhet forenat med till-
stands- eller anmalningsplikt. Cortus Energy bedriver darmed
viss tillstands- och anmalningspliktig verksamhet, i Sverige
och internationellt. Cortus Energy har inom Koncernen ett
antal tillstand och gjort ett antal anmilningar avseende, bland
annat, framstdllning av syngas genom forgasning av biobransle.
Det ar styrelsens bedomning att Cortus Energy innehar rele-
vanta tillstand samt att erforderliga anmalningar gjorts for
verksamhetens bedrivande.

Forsakringar

Cortus Energy har en foretagsforsakring omfattande bland
annat allman
ansvarsforsakring och rattsskyddsforsakring. Forsdkringen

omfattar Bolagets maskiner och utrustning samt forlust av

egendomsforsakring, avbrottsforsakring,

tackningsbidrag till féljd av egendomsskada. Darutover har
Bolaget ansvarsforsakring for styrelseledaméter och ledande
befattningshavare samt forsakringar for bland annat affars-
resor. Bolaget bedomer att forsakringarna ar tillrackliga for de
risker som Bolagets verksamhet normalt dr behdftad med och
det forekommer inte nagra forsakringskrav av vasentlig karak-
tar i Cortus Energy.

Bolaget avser att under 2018 utcka sitt forsakringsskydd till
att omfatta dven Bolagets immateriella rattigheter.

Transaktioner med nirstaende

| samband med Bolagets emission av aktier i maj 2017 ingick
styrelsens ordférande, Per-Olov Norberg och styrelseleda-
moterna Peter Forssell och Richard Bagge emissionsgaran-
tier enligt vilka de erholl ersattning. Per-Olov Norberg erholl
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297 KSEK, Peter Forssell erholl 170 KSEK och Richard Bagge
erholl 144 KSEK. Det dr styrelsens bedomning att dessa garan-
tiersattningar var marknadsmassiga. | mars 2018 ingick Bolaget
avtal med styrelsens ordférande Per-Olov Norberg om ett
kortfristigt lan om 9 MSEK och med styrelseledamoten Peter
Forssell om ett kortfristigt lan om 3 MSEK. Lanen avses att
kvittas mot aktier i Foretradesemissionen. FGr mer informa-
tion om dessa 1an, se avsnittet "Vdsentliga avtal — Lane- och
finansieringsavtal” ovan. Darutover har inga transaktioner med
narstaende dgt rum under perioden som omfattas av den his-
toriska finansiella informationen i Prospektet. For information
om ersattning till styrelseledamoter och ledande befattnings-
havare, se avsnittet "Bolagsstyrning”. Med undantag for vad
som anges ovan och under avsnitt "Teckningsdtaganden och
emissionsgarantier” nedan har Bolaget inte varit part i nagon
narstaendetransaktion, som enskilt eller tillsammans dr vdsent-
liga for Bolaget, under den period som omfattas av den finan-
siella informationen i Prospektet.

Teckningsataganden och emissionsgarantier
Teckningsdtaganden

Bolaget har i Foretridesemissionen erhallit teckningsatagan-
den fran ett antal befintliga aktieigare om cirka 25,7 MSEK,
motsvarande 23,9 procent av Foretrddesemissionen, Av dessa
ataganden fran befintliga aktiedgare utgérs cirka 18,4 MSEK,
motsvarande cirka 171 procent av Foretridesemissionen,
av ataganden fran samtliga styrelseledamoter och VD Rolf
Ljunggren. Vidare har Cortus Energys strategiska samarbets-
partner Forest Energy ingatt avtal om forvarv av tecknings-
ratter fran ett antal storre aktieigare samt atagit sig att
utnyttja dessa for teckning av aktier till ett varde om 2,9 MSEK.



Sammantaget uppgar teckningsforbindelserna till 28,5 MSEK,
motsvarande 26,6 procent av Foretridesemissionen. Nagon
ersdattning for de parter som lamnat teckningsférbindelser
utgar ej.

Emissionsgarantier

Bolaget har erhallit emissionsgarantier fran ett antal befintliga
aktiedgare och externa garanter om totalt cirka 31,5 MSEK,
motsvarande 29,3 procent av Foretridesemissionen med den
fordelning som framgar av tabellen nedan. For dessa emissions-
garantier utgar ersattning om 7 procent pa garanterat belopp,
motsvarande totalt cirka 2,2 MSEK. Tilldelning av aktier som
tecknas i enlighet med emissionsgarantier sker i enlighet med
de principer som beskrivs under avsnittet "Villkor och anvis-
ningar — teckning av nya aktier utan stéd av teckningsrdtter
— Tilldelningsprinciper”. Emissionsgarantierna ar villkorade av
att Cortus Energy fattar de beslut som ar nédvandiga for att
genomfora Foretradesemissionen. Dessa villkor ar uppfyllda i
och med styrelsens beslut om Foretradesemissionen den 4 april
2018 baserat pa arsstimmans bemyndigande av den 15 mars
2018. Ovan namnda emissionsgarantier ingicks den 27-29 mars
2018.

Emissionsgaranti, Andel av Foretrades-

Namn' SEK emissionen, %
Per-Olov Norberg 6262104 5.8 %
Richard Bagge 3000000 2,8%
Fredrik Arinell 200000 0,2 %
Sten Ramel 5000 000 4,7 %
Goéran Mansson 3000000 2,8%
Creocasus AB 2000000 1,9 %
Nordic Emotion Group AB 2000000 19%
Per Vasilis 3000000 2,8 %
Gerhard Dal 5000000 4,7 %
Goran Kallebo 2000000 1,9 %
Totalt 31462104 29,3 %
1. De garanter som inte ir fysiska personer nas pa foljande adresser: Creocasus AB

(Tistrup'ggatan 2,262 63 Angelholm), Nordic Emotion Group AB (Tastrupsgatan 2,
262 63 Angelholm). Samtliga fysiska personer som ir garanter gar att na via
Bolagets adress, Isafjordsgatan 30 C, 164 40 Kista.

Ej sdkerstdllda ataganden

Teckningsatagandena och emissionsgarantierna har inte
sdkerstadllts via forhandstransaktion, bankgaranti eller lik-
nande arrangemang. Foljaktligen finns det en risk att en eller
flera berorda parter inte kommer att uppfylla sina respektive
ataganden. Se dven avsnittet "Riskfaktorer — teckningsata-
ganden och emissionsgarantier | féretrddesemissionen dr inte
sdkerstdllda”.

Totala ataganden

Sammantaget ar 60 MSEK i Foretrddesemissionen tdckt av
teckningsataganden eller emissionsgarantier, vilket motsvarar
cirka 55,9 procent av Foretradesemissionen.

Radgivare
Pareto Securities ar finansiell radgivare till Bolaget i samband
med Foretridesemissionen. Pareto Securities har tillhanda-
hallit, och kan i framtiden komma att tillhandahalla, tjanster
inom ramen for den ordinarie verksamheten och i samband
med andra transaktioner at Cortus Energy for vilka Pareto
Securities erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersitt-
ning. Bolaget bedémer att det inte foreligger nagon risk for
intressekonflikter.

Hamilton Advokatbyra &r legala radgivare at Cortus
Energy och Sole Manager and Bookrunner i samband med
Foretradesemissionen.

Kostnader for foretridesemissionen

Pareto Securities erhaller ersdttning for finansiell radgivning
och andra tjansterisamband Foretradesemissionen. Den totala
erhallna ersittningen ar beroende av Foretridesemissionen
framgang. Kostnader relaterade till Foretridesemissionen
avser i huvudsak kostnader for ersattning till emissionsga-
ranter, finansiella radgivare, revisorer, legala radgivare, tryck-
ning av Prospektet, marknadsforingsatgarder i anslutning till
Foretradesemissionen och kostnader for bolagspresentationer.
De totala kostnaderna relaterade till Foretridesemissionen
uppgar till cirka 10,3 MSEK.

Tillgingliga handlingar

Foljande handlingar (med undantag for dotterbolagens ars-

redovisningar) finns tillgingliga i elektronisk form pa Bolagets

webbplats, (www.)cortus.se. Kopior av samtliga handlingar halls

ocksa tillgingliga pa Bolagets huvudkontor, Isafjordsgatan

30 CiKista, under Prospektets giltighetstid (ordinarie kontors-

tid pa vardagar):

® Bolagets bolagsordning.

® Bolagets och dess dotterbolags arsredovisningar for raken-
skapsaren 2016 och 2017 (inklusive revisionsberittelser).

® Prospektet.

Handlingar inforlivade genom hinvisning

Delar av Bolagets arsredovisningar for rakenskapsaren 2016
och 2017 inforlivas genom hanvisning och utgor en del av
Prospektet samt ska ldsas som en del ddrav. Hanvisningarna
gors enligt foljande:

° Arsredovisningen 2017: Koncernens resultatrakning, sid 25,

Koncernens balansrdakning, sid 26, Koncernens forandring
av eget kapital, sid 27, Koncernens kassaflodesanalys, sid
28, Bolagets resultatrakning, sid 29, Bolagets balansriakning,
sid 30, Bolagets forandring av eget kapital, sid 31, Bolagets
kassaflodesanalys, sid 32, noter, sid 33—-39 och revisions-
beridttelse, sid 40—41.

° Arsredovisningen 2016: Koncernens resultatrakning, sid 23,

Koncernens balansrdakning, sid 24, Koncernens forandring
av eget kapital, sid 25, Koncernens kassaflodesanalys, sid
26, Bolagets resultatrakning, sid 27, Bolagets balansrakning,
sid 28, Bolagets férandring av eget kapital, sid 29, Bolagets
kassaflodesanalys, sid 30, noter, sid 31-38 och revisions-
berdttelse, sid 39-40.
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http://files.shareholder.com/downloads/AMDA-1N1YFC/5951898262x0x972222/83EEA8E0-F1BD-43E1-A865-89781523C1B2/cortus_ar17.pdf
http://files.shareholder.com/downloads/AMDA-1N1YFC/5951898262x0x935116/D5B14176-CC2F-4B59-A65C-686AD0D131E3/cortus_energy_ar_2016.pdf

De delar i respektive dokument som det inte hanvi-
sas till innehaller information som aterfinns i andra delar
av Prospektet eller information som inte ar relevant for
Foretradesemissionen. Arsredovisningarna for rakenskapsaren
2017 och 2016 ar upprattad i enlighet med arsredovisningslagen
och BFNAR 2012:1 ,&rsredovisning och koncernredovisning (K3).
Arsredovisningarnafér 2017 och 2016 har reviderats av Bolagets
revisor och respektive revisionsberittelse (for mer information
om avvikelse fran standardutformning, se "Revisorns gransk-
ning” nedan) ir fogad till respektive arsredovisning. Férutom
dessa rapporter har ingen information i Prospektet granskats
eller reviderats av Bolagets revisor.

Handlingar inférlivade genom hanvisning finns tillgangliga
pa Bolagets webbplats, www.cortus.se.

Revisorns granskning
Revisionsberattelsen for rakenskapsaret 2016 avviker fran
standardutformning da den innehaller foljande uttalande av
Bolagets revisor dels under rubriken "Vdsentlig osdkerhets-
faktor avseende antagandet om fortsatt drift”: "Utan att det
paverkar vara uttalanden ovan vill vi fdsta uppmdrksamhet pa
att det av férvaltningsberdttelsen framgdr att féretaget beho-
ver extern finansiering for att kunna finansiera drets I6pande
verksamhet enligt féretagsledningens planer. Detta férhallande
innebdr att det foreligger en vdsentlig osdkerhetsfaktor som kan
leda till betydande tvivel om bolagets férmdga att fortsdtta
verksamheten. Vi har inte modifierat vdrt uttalande pd grund av
detta.”, dels under rubriken "Ovriga upplysningar”: "Revisionen
av drsredovisningen och koncernredovisningen fér ar 2015 har
utférts av en annan revisor som ldmnat en revisionsberdttelse
daterad den 1 april 2016 med omodifierade uttalanden i Rapport
om arsredovisningen och koncernredovisningen.”
Revisionsberattelsen for rikenskapsaret 2017 avviker fran
standardutformning da den innehaller féljande uttalande av
Bolagets revisor under rubriken "Upplysningar av sdrskild bety-
delse avseende antagandet om fortsatt drift”: "Utan att det
paverkar vart uttalande vill vi fasta uppmdrksamhet pa att det
av forvaltningsberdttelsen under styckena vdsentliga hdndelser
efter drets utgdng och likviditetsrisk/finansieringsrisk framgar
att bolaget behéver ytterligare finansiering i form av emission
av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler for
att fdrdigstdlla bolagets férsta WoodRoll anldggning i Hogands
samt for den fortsatta expansionen enligt bolagets affdrsplan.
Detta férhallande innebdr att det féreligger en vésentlig oséker-
hetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets fér-
mdga att fortsdtta verksamheten for det fall emissionen inte kan
genomféras som planerat. Vi har inte modifierat vart uttalande
pa grund av detta.”
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Vissa skattefragor i Sverige

Nedan fdljer en sammanfattning av vissa skattekonsekvenser av Foretradesemissionen att teckna nya aktier till innehavare av
aktier och teckningsrdtter i Bolaget. Sammanfattningen gdller endast i Sverige obegransat skattskyldiga fysiska personer och aktie-
bolag om inte annat anges. Sammanfattningen ar baserad pa gillande lagstiftning och dr endast avsedd som allman information.
Sammanfattningen omfattar inte virdepapper som innehas av handelsbolag eller som innehas som lagertillgangar i naringsverksam-
het. Vidare omfattas inte de sarskilda reglerna for skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning
i bolagssektorn som kan bli tillimpliga da aktiedgare innehar aktier eller teckningsriatter som anses naringsbetingade. Inte heller
omfattas de sirskilda regler som kan bli tillampliga pa innehav i bolag som ar eller tidigare har varit sa kallade famansforetag eller
pa aktier som forvarvats med stod av sa kallade kvalificerade andelar i famansforetag. Sammanfattningen omfattar inte heller aktier
eller andra deldgarrdtter som forvaras pa ett sa kallat investeringssparkonto och som omfattas av sarskilda regler om schablon-
beskattning. Sarskilda skatteregler gdller for vissa typer av skattskyldiga, exempelvis investmentforetag och forsakringsforetag.
Beskattningen av varje enskild aktiedgare beror pa dennes speciella situation. Varje innehavare av aktier och teckningsratter bor
darfor radfraga en skatteradgivare for att fa information om de sirskilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklu-
sive tillampligheten och effekten av utlindska regler och skatteavtal. Bolaget tar inte pa sig ansvaret for att innehalla killskatt.

Fysiska personer

Kapitalvinstbeskattning

Nar marknadsnoterade aktier eller andra delagarratter, till
exempel teckningsratter, siljs eller pa annat satt avyttras kan
en skattepliktig kapitalvinst eller en avdragsgill kapitalforlust
uppsta. Kapitalvinster beskattas i inkomstslaget kapital med
en skattesats om 30 procent. Kapitalvinsten eller kapitalforius-
ten berdknas normalt som skillnaden mellan forsaljningsersatt-
ningen, efter avdrag for forsdljningsutgifter, och omkostnads-
beloppet (for sarskild information om omkostnadsbeloppet for
teckningsrdtter, se "Utnyttjande och avyttring av tecknings-
rétter” nedan). Omkostnadsbeloppet for alla deldagarritter av
samma slag och sort berdknas gemensamt med tillampning av
genomsnittsmetoden. Det bor noteras att BTA (betalda teck-
nade aktier) dirvid inte anses vara av samma slag och sort som
de aktier vilka berattigade till foretrade i Foretradesemissionen
forran beslutet om emissionen registrerats vid Bolagsverket.

Vid forsdljning av marknadsnoterade aktier, som till exem-
pel aktier i Bolaget, far omkostnadsbeloppet alternativt
bestammas enligt schablonmetoden till 20 procent av for-
sdljningsersattningen efter avdrag for forsdljningsutgifter.
Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och andra mark-
nadsnoterade deldgarratter ar fullt ut avdragsgilla mot skatte-
pliktiga kapitalvinster pa aktier och mot andra marknadsnote-
rade deldgarratter, forutom andelar i vairdepappersfonder eller
specialfonder som endast innehaller svenska fordringsratter, sa
kallade rantefonder.

Kapitalforluster pa aktier eller andra delagarratter som inte
kankvittas pa detta satt fardras av med upp till 70 procent mot
ovriga inkomster i inkomstslaget kapital. Uppkommer under-
skott i inkomstslaget kapital medges skattereduktion mot
kommunal och statlig inkomstskatt samt fastighetsskatt och
kommunal fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30
procent av den del av underskottet som inte overstiger 100 000
SEK och 21 procent av resterande del. Ett sadant underskott
kan inte sparas till senare beskattningsar.

Skatt pa utdelning

For privatpersoner beskattas utdelning i inkomstslaget kapital
med en skattesats om 30 procent. For fysiska personer som ar
bosatta i Sverige innehalls normalt preliminirskatt avseende
utdelning med 30 procent. Den preliminira skatten innehalls
av Euroclear, eller nar det galler forvaltarregistrerade aktier, av
forvaltaren.

Utnyttjande och avyttring av teckningsrdtter

Utnyttjande av teckningsratter utloser ingen beskattning.
Anskaffningsutgiften for en aktie utgdrs av emissionskursen.
Om teckningsrdtter som utnyttjas for teckning av aktier forvar-
vats genom kop eller pé liknande satt (dvs. som inte har erhdllits
baserat pa innehav av befintliga aktier) far teckningsritternas
omkostnadsbelopp beaktas vid berdkning av omkostnads-
beloppet for forvarvade aktier. For aktiedgare som inte 6ns-
kar utnyttja sin foretradesratt att delta i Féretradesemissionen
och avyttrar sina teckningsriatter berdknas en kapitalvinst
eller kapitalforlust. Teckningsriatter som grundas pa innehav
av befintliga aktier anses anskaffade for 0 SEK. Hela forsalj-
ningsersattningen efter avdrag for utgifter for avyttringen ska
saledes tas upp till beskattning. Schablonmetoden far inte till-
lampas i detta fall. Omkostnadsbeloppet for de ursprungliga
aktierna paverkas inte.

For teckningsritter som fGrvdrvats genom kop eller
pa liknande sdtt utgor vederlaget anskaffningsutgift.
Schablonmetoden far anviandas vid avyttring av marknadsno-
terade teckningsratter i detta fall.

En teckningsrdatt som varken utnyttjas eller sdljs och darfor
forfaller anses avyttrad for 0 SEK.

Aktiebolag

Skatt pa kapitalvinster och utdelning

For ett aktiebolag beskattas alla inkomster, inklusive skatte-
pliktig kapitalvinst och utdelning, i inkomstslaget naringsverk-
samhet med 22 procent. Kapitalvinster och kapitalforluster
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berdknas pa samma sdtt som beskrivits ovan avseende fysiska
personer. Avdragsgilla kapitalfériuster pa aktier eller andra
deldgarratter far endast dras av mot skattepliktiga kapitalvin-
ster pa sadana vardepapper. En sadan kapitalforlust kan dven,
om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas mot kapitalvinster i Bolag
inom samma koncern, under forutsattning att koncernbidrags-
ratt foreligger mellan Bolagen. En kapitalforlust som inte kan
utnyttjas ett visst ar far sparas och kvittas mot skattepliktiga
kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under efter-
féljande beskattningsar utan begransning i tiden.

Utnyttjande och avyttring av teckningsrdtter
Utnyttjande av teckningsrdtter utloser ingen beskattning.
Anskaffningsutgiften for en aktie utgors av emissionskursen.
Om teckningsratter som utnyttjas for teckning av aktier forvar-
vats genom k&p eller pa liknande sitt (dvs. som inte har erhallits
baserat pa innehav av befintliga aktier) far teckningsritternas
omkostnadsbelopp beaktas vid berdkning av omkostnadsbe-
loppet for forvarvade aktier. FOr aktiedgare som inte 6nskar
utnyttja sin foretradesrdtt att delta i Foretrddesemissionen
och avyttrar sina teckningsriatter berdknas en kapitalvinst
eller kapitalforlust. Teckningsriatter som grundas pa innehav
av befintliga aktier anses anskaffade for 0 SEK. Hela forsalj-
ningsersattningen efter avdrag for utgifter for avyttringen ska
saledes tas upp till beskattning. Schablonmetoden far inte till-
lampas i detta fall. Omkostnadsbeloppet for de ursprungliga
aktierna paverkas inte.

For teckningsratter som forvarvats genom kop eller pa lik-
nande satt utgor vederlaget anskaffningsutgift.

Schablonmetoden far anvandas vid avyttring av marknads-
noterade teckningsratter i detta fall. En teckningsratt som var-
ken utnyttjas eller sdljs och darfor forfaller anses avyttrad for
0 SEK.
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Sirskilda skattefragor for innehavare av aktier och
teckningsritter som ar begrdnsat skattskyldiga i
Sverige

Kupongskatt

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och
som erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 procent.
Skattesatsen ar dock i allmdanhet reducerad genom skatte-
avtal som Sverige ingatt med andra linder for undvikande av
dubbelbeskattning. Flertalet av Sveriges skatteavtal mojliggor
nedsdttning av den svenska skatten till avtalets skattesats
direkt vid utdelningstillfdllet om erforderliga uppgifter om den
utdelningsberdttigade foreligger. | Sverige verkstalls avdraget
for kupongskatt normalt av Euroclear, eller betrdffande for-
valtarregistrerade aktier, av forvaltaren. Erhdllandet av teck-
ningsratter utloser ingen skyldighet att erligga kupongskatt.

I de fall 30 procent kupongskatt innehallits vid utbetalning
till en person som har ratt att beskattas enligt en lagre skatte-
sats eller for mycket kupongskatt annars innehallits, kan ater-
betalning begiras hos Skatteverket fore utgangen av det femte
kalenderaret efter utdelningen.

Kapitalvinstbeskattning
Innehavare av aktier och teckningsratter som dr begransat
skattskyldiga i Sverige och vars innehav inte ar hanforligt till
ett fast driftstalle i Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte
i Sverige vid avyttring av sadana virdepapper. Innehavarna
kan emellertid bli féremal for beskattning i sin hemviststat.
Enligt en sarskild skatteregel kan emellertid fysiska personer
som ar begransat skattskyldiga i Sverige bli foremal for svensk
beskattning vid forsiljning av vissa viardepapper (sa som aktier,
BTA och teckningsritter) om de vid nagot tillfalle under avytt-
ringsaret eller nagot av de tio foregdende kalenderaren har
varit bosatta eller stadigvarande vistats i Sverige.
Tillampligheten av dennaregel kan begransas av skatteavtal
mellan Sverige och andra lander.



Ordlista

Ord

AD

BOO
CAPEX
CH,

co

co,
ECN

EK

H.

IEA

Y

KTH

kw
KWh
Lagvirdigt brinsle
Metallurgi
MSEK
Mtoe
MW
MWh
Nm;/h
NOx
RGtning
SEK
SNG
SOx
Turnkey

TWh

Definition
JPY/Japanska yen
Eng. "anaerobic digestion”

Eng. "build-own-operate”

Eng. "capital expenditures”, Sv. investeringar i anliggningstillgangar

Metangas

Kolmonoxid

Koldioxid

Energy Research Centre of the Netherlands
Eget kapital

Viatgas

International Energy Agency

Eng. "joint venture”

Kungliga Tekniska Hogskolan
Kilowatt

Kilowattimme

Bransle med lagt virmevarde

Laran om framstallning av metaller
Miljoner svenska kronor

Eng. "million tonnes of oil equivalent”
Megawatt

Megawattimme

Normalkubikmeter per timme
Kvaveoxid

Biologisk nedbrytning av organiskt material
Svenska kronor

Eng. "synthetic natural gas”
Svaveloxid

Nyckelfardig

Terrawattimme
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Cortus Energy AB (publ)
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Berzelii Park 9

103 91 Stockholm
(www.)paretosec.com
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till Sole Manager and Bookrunner
Hamilton Advokatbyra KB
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101 33 Stockholm

(www.)hamilton.se

Revisor

Mazars SET Revisionsbyra AB
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111 83 Stockholm
(www.)mazars.se

Central vardepappersforvarare
Euroclear Sweden AB

Box 191

101 23 Stockholm
(www.)euroclear.com
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