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Féretradesemissionen i korthet

Med “Cortus Energy” eller “Bolaget” avses i detta prospekt ("Prospektet”), beroende pa sammanhanget, Cortus Energy AB (publ), den koncern vari
Bolaget 4ar moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen. Detta Prospekt har uppréttats i anledning av erbjudandet (“Féretradesemissionen”) till Bolagets
befintliga aktiedgare att teckna minst 17 586 834 och hogst 42 826 332 nya aktier av (de “Nya Aktierna”) med foretradesratt (“Teckningsratt”) i forhallande
till deras befintliga innehav av aktier i Bolaget per den 26 mars 2015 (“Avstamningsdagen”) till teckningskursen 0,80 kronor per Ny Aktie (“Teckningskur-
sen”) under perioden fran och med den 7 april 2015 till och med den 24 april 2015 (“Teckningsperioden”). Med betald tecknad aktie (“BTA") avses alla
interimsaktier utgivna mot betalning av Teckningskursen och fére registreringen av de Nya Aktierna hos Bolagsverket. Med “Mangold” avses Mangold
Fondkommission AB. Se “Definitioner” for definitioner av andra termer som anvénds i detta Prospekt.

Information till investerare

Foretradesemissionen och detta Prospekt ar underkastat svensk ratt. Tvist i anledning av Féretradesemissionen och detta Prospekt ska avgoras av svensk
domstol exklusivt. Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestdammelserna i 2 kap. 25 och 26 §§ i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkénnandet och registreringen av detta Prospekt innebér inte att Finansinspektionen garanterar att
sakuppgifterna i Prospektet &r riktiga eller fullstandiga.

Investeringsbeslut far baseras endast pa information i detta Prospekt samt eventuella tilldgg till detta Prospekt. Ingen person har tillstand att lamna
nagon annan information eller géra nagra andra uttalanden 4n de som finns i detta Prospekt, och om sa &dnda sker, ska sadan information eller sadana
uttalanden inte anses ha godkants av Bolaget. Mangold lamnar ingen garanti, vare sig uttrycklig eller underférstadd, att den information som finns i detta
Prospekt ar korrekt eller fullstandig, och ingenting i detta Prospekt ska ses som en utfastelse eller garanti av Mangold oavsett om det avser férfluten tid
eller framtiden. Mangold ansvarar inte for fullstandigheten eller korrektheten av den information som finns i Prospektet, och avsager sig allt juridiskt an-
svar som Mangold annars hade ansetts ansvara for avseende Prospektet, oavsett om ansvaret skulle uppsta till foljd av en ofillaten civilrattslig handling,
enligt avtal eller annars. Information eller uttalanden i anledning av Féretradesemissionen som ar oférenliga med vad som anges i Prospektet ar ogiltiga.
Information och uttalanden i detta Prospekt ar giltiga per dagen fér detta Prospekt. | synnerhet ska varken offentliggérandet av detta Prospekt eller nagra
kop eller forséljningar som gjorts med anledning av Prospektet innebéra att det férekommit nagon negativ férandring i, eller skulle kunna innebéra en
negativ féréndring i, Bolagets affarsverksamhet. N&r investerare fattar ett investeringsbeslut maste de forlita sig pa sin egen bedémning av Bolaget och
Foéretradesemissionen, inklusive foreliggande sakférhallanden och risker. Vare sig Bolaget eller Mangold eller nagot ombud eller narstaende till dem, gér
nagra uttalanden till anbudstagare, tecknare eller férvarvare av Teckningsratter, BTA eller Nya Aktier avseende lagenligheten av en investering i Teck-
ningsratterna, BTA eller de Nya Aktierna under de fér dessa personer tillampliga lagarna. Infér ett investeringsbeslut bor potentiella investerare anlita sina
egna professionella radgivare samt noga utvardera och 6vervéga investeringsbeslutet. Investerare maste géra en sjalvstandig bedémning av de juridiska,
skattemassiga, affarsméssiga, finansiella och andra konsekvenserna av ett férvéarv av Teckningsrétter eller tecknandet av de Nya Aktierna. Investerare
maste darutdver gora en sjalvstandig bedémning av de risker som &r férenade med férvérvet av Teckningsréatter eller tecknandet av de Nya Aktierna.

Distributionen av detta Prospekt, utnyttjandet av Teckningsratter, erbjudandet om BTA och de Nya Aktierna samt forséljningen av de Nya Aktierna kan
strida mot lag i vissa jurisdiktioner. Inga atgarder har eller kommer att vidtas av Bolaget eller Mangold fér att godkénna innehavet av eller distributionen av
detta Prospekt (eller ndgot annat material i anledning av Féretradesemissionen) i en jurisdiktion i vilken det inte skulle vara tillatet att utféra en sadan distri-
bution. Prospektet eller tillkdnnagivandet av material i anledning av Foretrddesemissionen kommer salunda inte distribueras eller offentliggéras i nagon ju-
risdiktion med undantag av om distributionen eller offentliggérandet skulle vara férenliga med tillampliga lagar och regler. Bolaget och Mangold kréver att
de personer som kommer i besittning av detta Prospekt informerar sig sjalva om och iakttar sadana restriktioner. Vare sig Bolaget eller Mangold har nagot
juridiskt ansvar fér de personer som kommit i besittning av detta Prospekt i strid med sadana restriktioner, oavsett om dessa personer skulle vara potentiella
investerare. Detta Prospekt utgér inte ett erbjudande om att sélja Teckningsratter, BTA eller de Nya Aktierna till nagon person i en jurisdiktion dér det inte
skulle vara tillatet att Iamna ett sadant erbjudande till en sadan person, eller en inbjudan om ett erbjudande om att kdpa Teckningsratterna, BTA eller de
Nya Aktierna fran en person i en jurisdiktion dér det inte skulle vara tillatet att géra en sadan inbjudan. Teckningsratterna, BTA och de Nya Aktierna harinte
rekommenderats av en federal eller delstatlig vardepappers- eller tillsynsmyndighet i USA. Vidare har nyssndmnda myndigheter inte bekraftat exaktheten
ellertillrackligheten och skaligheten av detta Prospekt. Alla uttalanden som anger annat &r en straffbar handling i USA. Inga vardepapper som anges i detta
Prospekt har registrerats ellerkommerattregistrerasienlighet med United States Securities Act fran 1933 i dess nuvarande lydelse (“Securities Act”) och var-
depapperna far, i avsaknad av sadan registrering, inte erbjudas eller dverlatas inom USA annat &n med tillampning av ett undantag fran, eller genom en trans-
aktion som inte omfattas av, registreringskraven i Securities Act. Vardepapperna som anges i detta Prospekt kommer inte att erbjudas till allmanheten i USA.

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (“EES") lamnas inget erbjudande till allménheten av véardepapper i andra lander &n Sverige (och alla
jurisdiktioner till vilka erbjudandet enligt detta Prospekt kommer att passporteras). | andra medlemslander i EES (och alla jurisdiktioner till vilka erbjudan-
det enligt detta Prospekt kommer att passporteras) som har implementerat Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG ("Prospektdirektivet”)
(var for sig harefter bendmnd en “Relevant Medlemsstat”), har inga atgérder vidtagits och kommer inte heller att vidtas for att lamna ett erbjudande om
vardepapper till allmanheten som kréver att ett prospekt offentliggérs i nagon Relevant Medlemsstat. Vardepapperna kan darfér endast erbjudas i en Re-
levant Medlemsstat till (a) en kvalificerad investerare som definierats i Prospektdirektivet; eller (b) nagon som faller under Artikel 3(2) i Prospektdirektivet.

Framatriktade uttalanden

Detta Prospekt innehaller vissa framatriktade uttalanden. Sadana uttalanden, varav vissa kan identifieras genom anvandandet av framatriktad terminologi
sasom “syftar till”, “uppskattar”, "antar”, “tror”, “fortsatter”, "kan komma att”, “férvanta”, “férutse”, “avse”, "kan”, “skulle kunna”, “planera”, “potentiell”,
"forutse”, "beraknad”, “ska” eller “skulle” eller, i varje enskilt fall, dess negationer, eller andra varianter eller jamférbar terminologi, eller genom diskussio-
nerom strategi, planer eller avsikter, innefattar ett antal risker och osakerheter. Sadana framatriktade uttalanden ar oundvikligen beroende av antaganden,
information eller metoder som kan vara felaktiga eller bristfalliga och kan komma att visa sig vara ogenomférbara. Framatriktade uttalanden avser bland
annat framtida finansiell avkastning, vinst, kostnader och synergier, saval som planer och férvéntningar pa Cortus Energys verksamhet och ledning, framti-
da tillvaxt och Iénsamhet och allman ekonomisk och regulatorisk omgivning samt andra omstandigheter som kan paverka Cortus Energy. De framatriktade
uttalandena aterfinns pa flera platser i detta Prospekt och innefattar uttalanden betraffande Bolagets avsikter, mal, uppfattning eller nuvarande férvant-
ningar géllande bland annat rorelseresultat, finansiell stallning och resultat, likviditet, rérelsekapital, kassafléden, paverkan av féreskrifter, allméanna ekono-
miska trender, den konkurrensutsatta omgivning i vilken Cortus Energy bedriver verksamhet, framtidsutsikter, tillvéxt, strategier och den marknad pa vilken
Cortus Energy bedriver verksamhet. Framatriktade uttalanden innefattar till sin natur risker och osakerheter eftersom de har samband med héndelser, och
ar beroende av omsténdigheter, som kanske eller kanske inte intraffar i framtiden. Aven om Bolaget tror att de fdrvéntningar som antyds genom dessa
framatriktade uttalanden &r rimliga avser samtliga framatriktade uttalanden omstandigheter som &r féremal for risk och osékerhet. Bolaget uppmark-
sammar ldsare pa att framatriktade uttalanden inte utgér garantier for framtida resultat, att de baseras pa ett flertal antaganden och att Cortus Energys
verksamhet, resultat och finansiella stalining, och utvecklingen pa Cortus Energys geografiska marknader och i den bransch som Cortus Energy bedriver
verksamhet inom, kan avvika véasentligt fran, och vara sémre an, det som gjorts géllande i eller antytts av de framatriktade uttalandena som aterfinns i detta

Prospekt

Lasare bor inte utan vidare forlita sig pa sadana framatriktade uttalanden, vilka endast avser forhallanden per datumet for detta Prospekt. Fér en mer
utférlig redogérelse om de faktorer som kan paverka Cortus Energys framtida resultat och den marknad pa vilken Cortus Energy bedriver verksam-
het uppmanas potentiella investerare att ldsa detta Prospekt, inklusive avsnitten "Riskfaktorer”, “Marknadséversikt”, “Verksamhetsbeskrivning”
och “"Kommentarer till den finansiella utvecklingen”. Mot bakgrund av dessa risker, osékerheter och antaganden &r det mgjligt att de framatriktade
héndelser som beskrivs i detta Prospekt inte kommer att intraffa. Utéver vad som kan krévas av tillamplig lag friskriver sig Bolaget uttryckligen fran
samtliga skyldigheter eller ataganden att uppdatera de framatriktade uttalandena som aterfinns i dokumentet for att reflektera férandringar i dess
férvantningar, eller férandring av héndelser, férhallanden eller omstandigheter pa vilka sddana uttalanden &ar baserade. Samtliga efterféljande skrift-
liga och muntliga framatriktade uttalanden som hanfér sig till Bolaget, eller personer som foretrader Bolaget, gors helt med forbehall for de osaker-
hetsfaktorer som omnémns ovan och som aterfinns pa andra stéllen i detta Prospekt, inklusive de som aterfinns under avsnittet “Riskfaktorer”.

Marknadsinformation

Detta Prospekt innehaller statistik, prognoser, data och annan information avseende marknader, marknadsstorlek, marknadspositioner och annan bransch-
data avseende Cortus Energys verksamhet och bransch. Savitt Cortus Energy kanner till och kunnat férvissa sig om genom jamférelse med annan av
tredje man offentliggjord information har informationen som hérrér fran tredje man atergivits pa ett korrekt sétt och inga uppgifter, vars uteldmnande
skulle géra den atergivna informationen vilseledande eller felaktig, har utelémnats. Marknadspublikationer och marknadsrapporter anger regelmassigt
att informationen déri harrér fran kéllor som bedéms vara tillforlitliga, men att informationens korrekthet och fullstandighet inte kan garanteras. Cortus
Energy har inte pé egen hand verifierat, och kan déarfor inte garantera korrektheten i, eller fullstandigheten av, den marknadsinformation som finns i
detta Prospekt och som har hamtats eller harrér fran externa publikationer eller rapporter. Marknadsdata och statistik kan vara framatblickande, f6-
remal for osékerhet, kan komma att tolkas subjektivt och reflekterar inte nédvandigtvis faktiska eller framtida marknadsférhallanden. Sadan informa-
tion och statistik ar baserad pa marknadsundersckningar, vilka i sin tur &r baserade pa urval och subjektiva tolkningar och bedémningar, daribland
bedémningar om vilken typ av produkter och transaktioner som borde omfattas av den relevanta marknaden, bade av de som utfér undersékning-
arna och respondenterna. Foljaktligen boér potentiella investerare vara uppmarksamma pa att marknadsinformationen samt de prognoser och upp-
skattningar av marknadsinformation som aterfinns i detta Prospekt inte nédvandigtvis utgér tillforlitliga indikatorer pa Cortus Energys framtida resultat.
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Definitioner
Cortus Energy eller Bolaget: . % .
Cortus EnerggyyAB (publ) - Tidpunkter for ekonomisk
Org.nr: 556670-2584 inklusive dotterbolag, om inte an- information
nat framgar av sammanhanget.
Delarsrapport januari — mars 2015:
Mangold eller Mangold Fondkommission: 2015-04-15
Mangold Fondkommission AB
Org.nr: 556585-1267 Delarsrapport januari — juni 2015:
2015-08-27
Erbjudandet:
Den nyemission av aktier med féretradesratt for Bola- Delarsrapport januari — september 2015:
gets aktiedgare som inbjuds till teckning genom férelig- 2015-10-29

gande Prospekt.

Teckningsoptionerna:

De teckningsoptioner som med avvikelse fran aktiea-
garnas foretradesratt erhalls vederlagsfritt efter tilldel-
ning i Erbjudandet.

First North:

First North &r en alternativ marknadsplats fér handel
med aktier och andra vardepapper som drivs av NAS-
DAQ OMX Stockholm AB.

Euroclear:
Euroclear Sweden AB
Org.nr: 556112-8074



Sammanfattning av
Prospektet

Sammanfattningen bestar av informationskrav uppstéllda i sa kallade "Punkter”. Dessa Punkter &r
numrerade i avsnitten A — E (A.1 - E.7). Denna sammanfattning innehaller alla de Punkter som kravs
i en sammanfattning fér aktuell typ av vardepapper och emittent. Eftersom vissa Punkter inte &r till-
Iampliga for alla typer av prospekt, kan det finnas luckor i numreringen av Punkterna. Aven om det
kravs att en viss Punkt inkluderas i sammanfattningen fér aktuella virdepapper och aktuell emittent,
ar det mgjligt att ingen relevant information kan ges rérande Punkten. Informationen har da ersatts av
en kort beskrivning av Punkten tillsammans med angivelsen “ej tillamplig"”.

AVSNITT A - INTRODUKTION OCH VARNINGAR

enna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att inves- :
era i vardepapperen skall baseras pa en bedémning av Prospektet i dess helhet fran investerarens
ida. Om yrkande avseende uppgifterna i Prospektet anférs vid domstol, kan den investerare som é&r
arande i enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara fér kostnaderna :
Or Gversattning av Prospektet innan de réttsliga férfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar kan endast :
laggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive éversattningar darav, men endast om :
ammanfattningen &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av Prospektet eller om :
en inte, tillsammans med andra delar av Prospektet, ger nyckelinformation fér att hjélpa investerare :
ar de Overvager att investera i sddana vardepapper. ;

A1 Introduktion och
i ivarningar

j tillamplig. Bolaget anvéander sig inte av finansiella mellanhénder.

EA.Z Samtycke till
H ianvandning av
i Prospektet

%AVSN[TT B - EMITTENT OCH EVENTUELL GARANTIGIVARE

B.1 iFirma och handels-
i i beteckning

olagets firma &r Cortus Energy AB (publ), org.nr: 556670-2584.

Séte, bolagsform Cortus Energy ar ett publikt aktiebolag som har sitt séte i Stockholm. Bolaget bildades 2006 i Sverige
etcetera och bedriver sin verksamhet under svensk lagstiftning. :

i Huvudsaklig Cortus Energys affarsidé ar att tillhandahalla kostnadseffektiv férnybar energigas fér kraft-, industri-
iverksamhet :

iB.3
: : och fordonsapplikationer baserade pa den patenterade WoodRoll®-tekniken. Bolagets vision &r att bli :
i en ledande leverantér av férnybar energi till kraft-, process- och transportindustrin samt bidra till deras :

gréna omstallning. ;
WoodRoll® producerar en ren, energirik och férybar energigas genom termisk férgasning av bio- |
massa som kan anvandas eller vidareféradlas till en rad olika applikationer. De applikationer WoodRolI® :
fokuserar pa i ordningfran kort- till medellang sikt ar: :

1. Kraftvéarmeproduktion (el och varme) via en generator som drivs av en gasmotor
2. Ersatta fossilt bransle i industriella hégtemperaturprocesser

3. Vidareféradling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

4. Optimerad produktion av syngas for leverans av férnybar vatgas (hydrogen)

Cortus Energy huvudsakliga marknad ar framst Europa dar Bolaget konkurrerar med féretag med 16s-
ningar inom férnyelsebar energi som besitter egna férgasningsprocesser. ;

Inom férgasningsindustrin kan tre distinkta trender observeras:
1. Anvéndning av avfallsbranslen och returmaterial
2. Processer som bygger pa indirekt varmning vinner terrang
3. Vidareféradling av producerad energigas for distribution i existerande energisystem

B.4a i Trender

i Avfallsbranslen och returmaterial, som till exempel slam och limtrérester, ger inkomster till den som
i tar hand om dessa. Brinslekostnaden &r den stérsta enskilda kostnaden i driftbudgeten fér en férgas-
ningsanldggning. Genom att fa betalt fér brinslet, istéllet for att bira den stora kostnaden biobrénslen :
har idag, leder avfallsbrénslen till béttre marginaler och fler méjliga anvédndningsomraden fér energi-
gas. Cortus Energys process har kapacitet att hantera olika brénslen och blandningar av dessa éver tid |
och har pé detta sétt en betydligt storre flexibilitet &n andra processer. Indirekt varmning vid férgas- :
ning leder till en renare energigas med hégre varmeinnehall jamfért med en konventionell luftbaserad :
teknik. Hdgre virmeinnehall skapar béttre férutsattningar for att ersétta fossila brénslen, f4 en effektiv |

ortus Energy &r moderbolag i koncernen. Cortus Energy dger till hundra procent dotterbolaget Cortus
AB med organisationsnummer 556714-9470 samt dotterdotterbolagen Cortus Engineering AB med :
organisationsnummer 556844-3633 och Cortus Intressenter AB med organisationsnummer 556849- :
2697. Cortus Energy ager aven till hundra procent dotterbolaget Cortus Energy Italy S.r.l. | Gvrigt har :
i Cortus Energy inga andelar i ndgot externt féretag utanfér koncernen. ;




iB.6 {Storre aktiedgare

Andel av
aktier och résteri
Antal aktier Bolaget, % :

2231032

eter Forssell Timber AB 1336134

tockholm Innovation & :
owth Capital AB 581 767 27 % i

et finns, savitt styrelsen i Cortus Energy kanner till, inget direkt eller indirekt Zgande eller kontroll av
olaget, per dagen fér Prospektets avgivande. ;

i Finansiell
{information i
i sammandrag

edan presenteras Cortus Energys finansiella stallning i sammandrag fér helaret 2014 jamfért med :
elaret 2013 samt heléret 2012. Nedanstaende finansiella dversikt avseende 2012, 2013 samt 2014 |
r hdmtade ur davarande Clean Tech East Holding AB (“Clean Tech”) reviderade arsredovisning for :
012 samt Cortus Energys reviderade arsredovisningar f6r 2013 och 2014. Clean Techs arsredovisning :
8r 2012 samt Cortus Energys &rsredovisningar fér 2013 samt 2014 &r uppréttade i enlighet med !
nternational Financial Reporting Standards (“IFRS"). Avsnittet nedan bor lasas tillsammans med :
vsnittet “Kommentarer till den finansiella utvecklingen”. :

‘B7

6rutom Bolagets reviderade koncernrékenskaper fér 2013 och 2014 samt Clean Techs reviderade :
oncernrakenskaper for 2012 har ingen finansiell information i Prospektet granskats eller reviderats av :
olagets revisorer. Revisionsberattelserna finns intagna i respektive arsredovisningar och innehéller
nga anmarkningar. Samtliga rapporter finns att tillga pa Bolagets hemsida www.cortusenergy.se. :

ortus Energy har bedrivit sin verksamhet sedan 2006. Dock, i och med det omvénda férvérvet av Clean
ech 2013 med malet fér Cortus AB att bli ett borsnoterat foretag, ar Bolagets finansiella rékenskaper :
vseende 2012 och tidigare e] applicerbara fér jamférelse med utvecklingen 2013 och 2014. :

nga vasentliga férandringar har intréffat vad géller Bolagets finansiella stéllning eller stéllning péé
arknaden efter den period som omfattas av den historiska finansiella informationen. :

oncernens resultatrdkning

2014-01-01 2013-01-01 2012-01-01

KSEK) 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 ¢

ettoomsittning 1901 2174 0:

&varor och férnédenheter

vskrivningar och nedskrivningar av materiella och
materiella anldggningstillgangar

rets resultat -19 836




i Finansiell

{information i i Koncernens balansrakning
{sammandrag (forts) : :
; (KSEK) 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31

| TILLGANGAR

241 536

: Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1823 1597 858 !

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER



i Finansiell
‘information i
{sammandrag (forts,

assaflédesanalys

KSEK) 2014 2013 2012

en I6pande verksamheten

assafléde fran den I6pande verksamheten fore

6randring av rorelsekapitalet

orskurs vid arets slut




i Utvald proforma-
iredovisning

Resultatprognos

Revisions-

j tillamplig. Inga anmarkningar férekommer i revisionsberattelsen avseende den historiska finansiella i
ianmaérkning nformation som &r inférlivat i Prospektet genom hénvisning. ;

%B.‘H i Rorelsekapital

et &r Bolagets beddmning att det befintliga rorelsekapitalet inte &r tillrdckligt for de aktuella behoven
e narmaste tolv manaderna. Bolagets framlagda investeringsplan avses finansieras genom Erbjudandet :
om vid fullteckning tillfér Bolaget cirka 34,3 MSEK fére avdrag fér emissionskostnader om cirka 2,2 :
SEK. i
missionslikviden fran Erbjudandet kommer att anvindas fér att initiera byggnationen av projektet
Italien. | den man de tillhérande Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut fér teckning av aktier tillfors :
olaget ytterligare cirka 68,5 MSEK. Emissionslikviden fran Teckningsoptionerna som inkommer under :
32015 avser att fardigstélla byggnationen i Italien. Det totala kapitalbehovet fér fardigstéllandet av en :
Srsta anlaggning i Italien estimeras till cirka 100 MSEK. Per den 31 december 2014 hade Bolaget cirka
0 MSEK i likvida medel vilket dirmed genererar en total brist pa rorelsekapital om cirka 80 MSEK sett
Il de aktuella behoven den kommande tolvmanadersperioden fran datumet for Prospektets avgivande.
ventuellt underskott uppkommer under Q3 2015 givet Bolagets affarsplan i Italien. Storleken pa :
ventuellt kapitalunderskott &r vidare kopplat till vilken grad Erbjudandet och Teckningsoptionerna inte :
ecknas i erforderlig utstrackning. De &tgérder Bolaget vid sadant lage kommer att vidta &r att soka :
; tterligare finansiering i samband med en revidering av befintlig affarsplan. E

i Vérdepapper som
i erbjuds

Denominering

Totalt antal aktier i
Bolaget

ktiekapitalet i Cortus Energy uppgar fére Erbjudandet till 21 413 166 SEK, fordelat pa 21 413 166;
ktier, envar med ett kvotvarde om 1,00 SEK. Samtliga aktier &r fullt betalda. :

i Rattigheter arje aktie ager lika ratt till Bolagets tillgangar och vinst och har samma réstratt. Vid bolagsstéamma
i relaterade till ar varje rostberéttigad rosta for fulla antalet av honom eller henne dgda och foretrddda aktier utan !
egrénsning i réstratten. Samtliga aktier ger lika féretradesratt att teckna aktier vid emission av nya :

i vardepappren

ktier i Bolaget om inte bolagsstamman, eller styrelsen genom ett bemyndigande fran bolagsstdmman,
eslutar om avvikelse fran aktiedgarnas féretradesrétt. ;

j tillamplig. Det férekommer inga inskrénkningar i ratten att fritt Gverlata aktier i Cortus Energy.

Inskrankningar i de
ia Sverlatbarh

Upptagande till
handel

: Utdelningspolicy

j tillamplig. Cortus Energy ar listat pa Nasdaq First North. Aktierna &r noterade i svenska kronor och
andlas under kortnamnet CE med ISIN-kod SE0001296542. En handelspost uppgar till en (1) aktie.

tyrelsen f6r Cortus Energy har inte fér avsikt att féresla att utdelning ldmnas inom de nérmaste aren.
ventuella vinster avses aterinvesteras i verksamheten och anvandas for fortsatt expansion. Avsikten
r att styrelsen arligen skall préva den fastslagna utdelningspolicyn.



‘D3

étill emittenten eller
ieller branschen

i Investeringar i aktier och teckningsoptioner ar férenat med risktagande. Ett antal faktorer utanfér Cor- :
i tus Energys kontroll, liksom ett flertal faktorer vars effekter Cortus Energy kan paverka genom sitt :
: agerande, kan komma att f& en negativ paverkan pé Bolagets verksamhet, rérelseresultat och finansiella ;
i stéllning eller medféra att vérdet pa Bolagets aktier och teckningsoptioner minskar. ;

Bolagets bedémning av huvudsakliga risker listas nedan:
i - Teknisk utveckling :
: Skulle en helt ny teknik uppkomma inom det omrade dér Cortus Energy ar verksamt, har Bolaget be- :

: gransade resurser att anpassa sig, vilket kan ha vésentlig negativ paverkan pa Cortus Energys verksam- :
i het, finansiella stallning och rérelseresultat. :

i -Ingénget avtal med italiensk kund villkorat av Cortus Energys subventionsansdkan :
i Avtalet med den italienska kunden férutsétter att Cortus Energys ansékan om subventioner for férny- :
i bar elektricitet godkénns av Renewable Energy Support (“RES”), dér svar férvéntas inkomma under ;
Q3 2015. Ett negativt besked kan ha vésentligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella :
i stallning och rérelseresultat. ;

i Valutarisker :
: En stor del av den framtida marknaden kommer att befinna sig utomlands, dérmed kommer en stor :
i del av den framtida forséljningen ske i annan valuta &n i svenska kronor. Bolaget kommer dérmed att ;
: exponeras for valutasvangningar vilket kan ha en vésentligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, :
i finansiella stéllning och rérelseresultat. ;

i -Erbjudandet &r villkorat av att Féretradesemissionen tecknas till minst 41 procent :
i Arsstamman 2015 har beslutat om &ndring av bolagsordningens granser till lagst 39 000 000 aktier,
: vilket innebar att Foretrédesemissionen maste tecknas till minst 41 procent fér att uppfylla minimumkra- :
i ven. En undertecknad emission skulle darmed kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, :
i finansiella stéllning och rérelseresultat. ;

i -Osakerhet kring samarbetsavtal ;
: Cortus Energy kommer framgent att vara beroende av samarbetsavtal med externa partners for ut-
: veckling, produktion och inkép. Dérmed kan avbrutna samarbeten ha en vésentlig negativ paverkan pa :
i Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat. ;

i -Finansiering !
: Cortus Energys framlagda investeringsplan i Italien &r villkorad av att Bolaget erhaller nédvandig fi-
i nansiering. Det totala kapitalbehovet for fardigstallandet av en forsta anldggning i Italien estimeras till ;
i cirka 100 MSEK. :
: Det &r s3ledes Bolagets beddmning att det befintliga rorelsekapitalet inte r tillrickligt for de aktuella
i behoven de narmaste tolv manaderna. Som en del av finansieringen genomférs Erbjudandet som vid :
i fullteckning tillfor Bolaget cirka 34,3 MSEK fére avdrag for emissionskostnader om cirka 2,2 MSEK. :
: Emissionslikviden fran Erbjudandet kommer att anvéndas fér att initiera byggnationen av projektet i
i ltalien. | den mén de tillhérande Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut for teckning av aktier tillfors Bo- :
i laget ytterligare cirka 68,5 MSEK. Emissionslikviden fran Teckningsoptionerna som inkommer under Q3 :
i 2015 avser att fardigstélla byggnationen i Italien. Storleken pé eventuellt kapitalunderskott &r séledes
i kopplat till vilken grad Erbjudandet och Teckningsoptionerna inte tecknas i erforderlig utstrackning. :

i Risker relaterade till :

ivardepappren

: Otillracklig finansiering kan f& en vésentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall- |

ning och rérelseresultat.

Nedan redogérs for ett antal huvudsakliga riskfaktorer som bedéms kunna paverka vardepappren i

: Erbjudandet.
i Riskerna ar hanférliga, men inte begrénsade till bland annat:

-Begrénsad likviditet i Cortus Energy-aktien och Teckningsoptionerna :
: Om en aktiv och likvid handel inte utvecklas kan det innebaéra svarigheter att sélja strre posterinomen :
i sndv tidsperiod, utan att priset pa aktien eller Teckningsoptionen paverkas negativt. ;

i -Kursfall pa aktiemarknaden ;
: En aktie som Cortus Energys kan paverkas pa samma sitt som alla andra aktier av exogena faktorer, ;
¢ vilka till sin natur manga ganger kan vara problematiska att férutse och skydda sig mot. Kursfall i aktien :
i kan ha en vasentlig negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat. :

i -Teckningsférbindelser avseende Erbjudandet :
i Cortus Energys styrelsemedlemmar har genom teckningsférbindelser férbundit sig att teckna nya :
: aktier om motsvarande cirka 24 procent av de aktier som erbjuds genom Erbjudandet. Uppfylls inte :
i ovan namnda teckningsférbidelser kan detta fa en negativ paverkan pa Bolagets majligheter att med :
i framgang slutféra Erbjudandet och darmed skulle det kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets :
i verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat. :

i -Risker férknippade med handel i teckningsratter :
i Beslutet om Erbjudandet stipulerar att aktiekapitalet i Bolaget maste 6ka med minst 14 069 466,54 !
i SEK och hogst 34 621 064 SEK. Detta innebar att om teckning (med eller utan féretradesréatt) av :
i aktier motsvarande lagst 14 069 466,54 SEK inte erhalls, kommer Erbjudandet inte att slutféras. Om :
i Erbjudandet inte fullféljs kommeringa Nya Aktier att emitteras eller levereras, dven om teckningsratterna :
i har férvarvats genom betalning. Om Erbjudandet inte slutférs kommer teckningsratter som investerare :
i kopt pa First North saledes att vara utan varde och den likvid som erlagts for sadana teckningsratter i
i marknaden kommer inte att aterbetalas. Om Erbjudandet inte slutférs kommer all likvid som betalats :
i for teckning av aktier i Erbjudandet att aterbetalas. Ingen rénta utgar. ;

%Riskerna ar inte rangordnade och gor inte ansprak pa att vara heltdckande. Ytterligare risker oché

i osakerheter som Cortus Energy fér nérvarande inte kanner till kan ocksa komma att utvecklas till viktiga
i faktorer som paverkar vérdepappren. :




AVSNITT E - ERBJUDANDE

E1 missionsbelopp Erbjudandet kommer vid full teckning att tillféra Bolaget cirka 34,3 MSEK fére avdrag for emissionskost-
H ch emissions- i nader som beréknas uppga till cirka 2,2 MSEK. ;
ostnader

otiv och anvand- olagets huvudsakliga motiv till det férestdende Erbjudandet ar framst férankrat i den potentiellt goda
ing av emissions- | I6nsamheten fran forséljning av férnybar elektricitet i Italien. Darfér har styrelsen beslutat att Cortus !
kvid i Energy ska dga och driva egna anlidggningar for att sélja dverskottsvarmen till italienska kunder och :
 sélja fornybar elektricitet till det publika elnatet for att dirigenom kunna erhalla statliga subventioner till
{ ett garanterat elpris i 20 &r. Avtalet med den italienska kunden fdrutsatter att Cortus Energys ansékan |
i om subventioner for fornybar elektricitet godkanns vilket beraknas ske under Q3 2015. ;

Erbjudandet kommer vid full teckning att tillféra Bolaget cirka 34,3 MSEK fran Fértradesemissionen.

en 10 februari 2015 beslutade Bolagets styrelse, under férutsattning av bolagsstammans efterfol- :
ormer och villkor | jande godkénnande, att genomf&ra en nyemission av aktier med féretradesratt for Bolagets aktiedgare :
: med tillhérande Teckningsoptioner. Den 16 mars 2015 godkénde bolagsstamman styrelsens beslut av- :
: seende Erbjudandet med tillhérande Teckningsoptioner. Vid full teckning i Erbjudandet tillférs Bolaget :
: cirka 34,3 MSEK f6re emissionskostnader. | den mén Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut fér teckning :
i av aktier tillférs Bolaget ytterligare cirka 68,5 MSEK. :

i En (1) befintlig aktie berattigar till teckning av tvé (2) nya aktier i Erbjudandet till en teckningskurs om |
£ 0,80 SEK per aktie. For varje nytecknad aktie tilldelas tecknaren vederlagsfritt dven tva (2) Teckningsop- :
: tioner dar varje option ger innehavaren rétt att teckna en (1) ny aktie under perioden 15 - 30 september :
: 2015 till en teckningskurs om 0,80 SEK per aktie. ;

Maximalt antal nyemitterade aktier i Erbjudandet uppgar till 42 826 332 st och Bolaget tillfrs vid full
i teckning cirka 34,3 MSEK fére emissionskostnader. Maximalt nytecknade aktier i den man Tecknings- :

i optionerna utnyttjas fullt ut uppgar till 85 652 664 st och Bolaget tillférs ytterligare cirka 68,5 MSEK.

{ Erbjudandet r till cirka 24 procent sakerstallt genom teckningsférbindelser av Cortus Energys styrel-
i seledaméter. :

Teckningsperioden i Erbjudandet |6per under perioden fran och med den 7 april 2015 till och med den
i 24 april 2015. !

Emissionslikviden kommer att anvéndas till byggnation av en férsta WoodRoll®-anldggning om 6 MW

: Mangold erbjuder finansiell radgivning at Cortus Energy i samband med Erbjudandet. Mangold erhal-
i ler en pa férhand avtalad ersattning for utforda tjanster i samband med Erbjudandet. Det &r séledes i :
i Mangolds intresse att slutféra Féretradesemissionen. ;

j tillampligt. Lock-up avtal existerar ej.

ntalet aktier Skar med hégst 42 826 332 aktier till hégst 64 239 498 aktier i Erbjudandet. Utspédnings- |
i effekten for de aktieégare som viljer att inte delta i Erbjudandet uppgar till cirka 67 procent av kapital
i och roster. i
: Darutdver kan antalet aktier 5ka med ytterligare hégst 85 652 664 aktier till hdgst 149 892 162 aktier for
i det fall Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut férutsatt full teckning i Erbjudandet. Utspadningseffekten :
: for de aktiedgare som véljer att utnyttja sin rétt att teckna aktier i Erbjudandet men ej utnyttjar tilldelade :
: Teckningsoptioner uppgar till cirka 57 procent. Utspadningen uppgar till sammanlagt cirka 86 procent

ostnader som
ldggs investerare




Riskfaktorer

Investeringar i aktier och teckningsoptioner ar férenat med risktagande. Ett antal faktorer utanfér
Cortus Energys kontroll, liksom ett flertal faktorer vars effekter Cortus Energy kan paverka genom sitt
agerande, kan komma att fa en negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, rérelseresultat och finan-
siella stallning eller medféra att virdet pa Bolagets aktier och teckningsoptioner minskar. Nedan redo-
gbrs for ett antal riskfaktorer som beddms kunna paverka Cortus Energys framtidsutsikter. Riskerna ar
inte rangordnade och gér inte ansprak pa att vara heltdckande. Ytterligare risker och osadkerheter som
Cortus Energy for narvarande inte kénner till kan ocksa komma att utvecklas till viktiga faktorer som
paverkar Bolaget. Utéver information som framkommer i Prospektet bér darfor varje investerare géra
en allmén omvarldsbedémning och sin egen bedémning av varje riskfaktor och dess betydelse fér Bo-
lagets framtida utveckling. Prospektet innehaller ocksa framatriktade uttalanden som &r beroende av
framtida risker och osékerheter. Cortus Energys faktiska resultat kan skilja sig avsevért fran de resultat
som férutspas i de framatriktade uttalandena som beskrivs nedan och pa annan plats i detta Prospekt.

Marknads- och branschrelaterade
risker

Marknadstillvaxt

En lagre tillvaxttakt &n forvantat eller en negativ tillvaxt
kan komma att fa en negativ inverkan pa Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Makroekonomiska férhallanden

Det globala ekonomiska klimatet kan 6ver tid fluktuera
i form av hastiga och extrema nedgéangar med &kad
instabilitet och negativa férvantningar avseende den
framtida ekonomiska utvecklingen. Sadana konjunktur-
nedgangar, i Sverige och 6vriga delar av varlden, dér
Cortus Energy &r eller kan komma att vara verksamt, kan
paverka Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och
rorelseresultat negativt genom en rad olika faktorer. Ex-
empel pa sadana faktorer ar minskad konsumtion, mins-
kade investeringar, kapitalmarknadens instabilitet samt
valuta- inflations- och ranteféréandringar. Dessa faktorer,
tillsammans med o&kad férsiktighet hos savél foretag
som konsumenter, vilka star utom Bolagets kontroll, kan
leda till ytterligare ekonomisk avmattning och recession,
vilket paverkar det affarsmassiga och ekonomiska laget
och i slutdndan kan fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Teknisk utveckling

Energisektorn genomgar stora féréndringar, mycket
pa grund av den tekniska utvecklingen inom omradet.
Skulle en helt ny teknik uppkomma inom det omrade
dar Cortus Energy ar verksamt, har Bolaget begrénsade
resurser att anpassa sig. Denna utveckling tillsammans
med en skiftande efterfragan och en &kad tillganglig-
het till alternativa energikallor gor det svarare att prog-
nostisera genomslaget av Cortus Energys projekt, vilket

skulle kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets verk-
samhet, finansiella stéllning och rérelseresultat. Vid an-
laggningen i Képing aterstar fortfarande tester for att
validera nagra processavsnitt samt full integration fér en
WoodRoll®-anldggning. Negativt utfall fran dessa tes-
ter kan ha stor paverkan fér Bolaget att kunna leverera
i enlighet med affarsplanen. Férsta anlaggningen till
[talien innebér en effektuppskalning fran Képinganlagg-
ningens 500 kW till 6 MW och arbetet &r férenat med
dartill hérande risker, som kan paverka Cortus Energys
verksamhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Regler och politiska beslut

Cortus Energy ar verksamt i Sverige men dess produkter
kan komma att f& en stor geografisk spridning. Darmed
uppstar risker vid férandringar av lagar, regelverk, skat-
ter, tullar och andra villkor f6r utléandska bolag. Bolaget
paverkas aven av politiska och ekonomiska osékerhets-
faktorer i dessa lander. Ovanstaende kan medféra ne-
gativa konsekvenser fér Bolagets verksamhet, finansiel-
la stéllning och rorelseresultat.

Inganget avtal med italiensk kund villkorat av Cortus
Energys subventionsansékan

Det heldgda dotterbolaget Cortus Energy lItaly S.r.l.
tecknade under juli 2014 ett 20-arigt avtal med ett ita-
lienskt jordbruksféretag om varmeleveranser fran totalt
tre WoodRoll®-anldggningar. Anldggningarna ska byg-
gas pa den italienska kundens mark och arrendeavtal
har ingatts. Brénslet till anldggningarna kommer att
utgdras av klipp fran vingardar. Nar den forsta anléagg-
ningen levererar enligt avtal kommer de tva féljande an-
ldggningarna byggas. Cortus Energy ska dga och driva
anldggningarna for att sélja dverskottsvarmen till den
italienska kunden och sélja férnybar elektricitet till det



publika elnatet och darigenom erhalla statliga subven-
tioner till ett garanterat elpris i 20 ar. Avtalet med den
italienska kunden férutsétter att Cortus Energys anso-
kan om subventioner for férnybar elektricitet godkanns
av Renewable Energy Support ("RES"), dér svar forvan-
tas inkomma under Q3 2015. Ett negativt besked kan
ha vasentligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rérelseresultat.

Leverantdrer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer
som producerar vissa komponenter i Bolagets anlagg-
ningar.

En eller flera av dessa kan vélja att bryta sitt samarbe-
te med Bolaget, alternativt att de inte uppfyller de kva-
litetskrav som Bolaget stéller, vilket skulle kunna ha en
negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finan-
siella stallning och rérelseresultat. Likasa kan en etable-
ring av nya leverantérer eller tillverkare bli mer kostsam
och/eller ta langre tid @n vad Cortus Energy beréknar
vilket kan ha en vasentligt negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Rénterisk

For narvarande féreligger mycket laga rantor ur ett
historiskt perspektiv. Hur réntan kommer att utvecklas
dver tiden gar inte att férutsaga. Utdver ett lan fran Almi
Foretagspartner Stockholm Sérmland AB ar Bolaget fi-
nansierat med eget kapital. Bolagets exponering mot
marknadsrisken for férandringar av réntenivaer hanfér
sig i férsta hand till Bolagets likvida medel. Uppstér nya
kapitalanskaffningsbehov och om dessa I6ses genom
upplaning kommer Bolaget att belastas av ytterligare
rantekostnader, som kan bli betydande i ett ldge med
hégre marknadsrantor vilket kan ha en vasentligt nega-
tiv paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och rérelseresultat.

Brénslen

Cortus Energy kdper in branslen eller tar emot dito mot
en avgift. Bio- och returbrénslen har idag en gynnsam
kostnadsstruktur. | framtiden kan bréanslekostnadsut-
vecklingen paverkas av alternativa anvandningsom-
raden, samhélleliga palagor och generell tillgang pa
marknaden. Bolaget kommer darfér att exponeras for
andringar i brénslekostnad. Cortus Energy arbetar med
att sakra bréanslepriser och férsérjning i flerariga kon-
trakt med leverantérer dér osékerhet kan ha en vésent-
ligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiel-
la stéllning och rérelseresultat.

Valutarisker

Cortus Energys inkdp sker till storsta delen i svenska
kronor. En stor del av den framtida marknaden kom-
mer att befinna sig utomlands, ddrmed kommer en stor
del av den framtida férséljningen ske i annan valuta an i
svenska kronor. Bolaget kommer ddrmed att exponeras
for valutasvéangningar vilket kan ha en vasentligt negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning
och rérelseresultat. Huvuddelen av transaktionerna pla-
neras att kurssékras via terminskontrakt.

Konkurrens

Cortus Energys storsta konkurrenter &r féretag som
exempelvis Repotec GmbH ("Repotec”), Agnion En-
ergy GmbH ("Agnion”) , Xylowatt S.A (“Xylowatt"”). och
Nexterra Systems Corp. ("Nexterra”) det vill séga fore-
trédesvis bolag med snarlik storlek som Bolaget som
erbjuder |6sningar inom férnyelsebar energi genom
egna férgasningsprocesser inom samma omarde. Om
Cortus Energy inte kan anpassa sin verksamhet och sina
produkter till marknadens efterfragan finns det risk for
att Bolaget forlorar konkurrenskraft, vilket kan paverka
Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning och r&-
relseresultat negativt.

Bolagsspecifika risker

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare
Cortus Energy baserar sin framgang och é&r starkt bero-
ende av befintliga medarbetares kunskap, erfarenhet
och kreativitet samt att i framtiden kunna identifiera, re-
krytera och behalla nyckelpersoner. Medarbetare med
hég kompetens ar mycket efterfragade och Cortus En-
ergy kan adra sig avsevérda kostnader for att rekrytera
och behalla sadana personer. Om Bolaget inte lyckas
rekrytera och behalla kvalificerad personal kan det bl
svart att fullfélja Bolagets affarsstrategi vilket kan ha en
vasentligt negativ paverkan pa Cortus Energys verksam-
het, finansiella stallning och rérelseresultat.

Produktion

Cortus Energy kan i samband med produktion komma
att stéta pa tekniska problem. En fullintegrerad drift i
testanlaggningen i Képing &r annu ej utférd. Olika slag
av tekniska problem alternativt negativa testresultat
skulle kunna férsena fardigstéllande av Bolagets an-
laggningar, vilket skulle kunna fa en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelsere-
sultat.

Krav pa ersattning

Skulle Cortus Energy inte uppfylla sina leveransforplik-
telser enligt ingangna avtal kan olika krav pa ersattning
komma att riktas mot Bolaget vilket skulle kunna fa en
negativ inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finan-
siella stéllning och rorelseresultat.

Begransade resurser

Cortus Energy ar ett mindre féretag med begrénsade
resurser vad galler, administration och kapital. For att
Bolaget skall kunna utvecklas som planerat &r det av vikt
att namnda resurser disponeras pa ett for Bolaget opti-
malt satt. Det finns en risk att Cortus Energy misslyckas
med att kanalisera resurserna och darmed drabbas av
finansiella och styrningsrelaterade problem. Cortus
Energys begrénsade resurser medfér dven en risk om
marknadens 6kade krav innebar att ny teknikutrustning
maste inhandlas. Om kostnaden fér denna utrustning
blir stor, hamnar Cortus Energy i underldge gentemot
de stérre aktrerna pa marknaden, som har stérre re-
surser vilket sedermera kan fa en negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérelsere-
sultat.



Incitamentsprogram

Cortus Energy har behov av personal med hég kom-
petens inom olika omraden. | syfte att bland annat 6ka
incitamenten for befintlig personal, samt 6ka mojlighe-
terna att rekrytera kompetent personal kan incitaments-
program komma att féreslds och ges ut i framtiden.
Optionsprogram och liknande incitamentsprogram kan
komma att, beroende pa programmens utformning, for-
anleda skattebelastning fér Cortus Energy och viss ut-
spadning av Bolagets aktiedgares dgarandelar. Dérmed
kan programmet ha en negativ péaverkan péa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Osédkerhet kring samarbetsavtal

Cortus Energy kommer framgent att vara beroende av
samarbetsavtal med externa partners for utveckling,
produktion och inkép. De avtal som Cortus Energy har
tecknat eller kommer att teckna med externa partners
kan komma att avbrytas. Existerande samarbetsavtal
kan sigas upp, férklaras ogiltiga eller férandras. Aven om
Cortus Energy anser att nuvarande och tilltankta sam-
arbetspartners har ekonomiska intressen av att fullfélja
sina ataganden enligt ingangna avtal, kommer Cortus
Energy inte att kunna styra vare sig deras resurser eller
naritiden detta sker. Det finns ingen garanti fér att nuva-
rande eller framtida samarbetspartners kommer att kun-
na uppfylla sina ataganden eller att samarbetsavtalen
verkligen kommer att medféra framtida intékter i den
utstrackning Cortus Energy har berdknat. Darmed kan
avbrutna samarbeten ha en vasentlig negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérel-
seresultat.

Intjaningsférmaga och framtida kapitalbehov

CortusEnergyssnabbaexpansionochoffensivasatsningar
innebar 6kade kostnader for Bolaget. Forseningar i Bo-
lagets projekt kan innebara férsamringar av Bolagets
rorelseresultat och det kan inte med sékerhet sdgas hu-
ruvida Bolaget kan komma att bli vinstgivande och ge-
nerera tillréckliga medel for framtida finansiering av sin
verksamhet. Cortus Energy kan i framtiden behévas 6ka
nytt externt kapital till villkor som inte ar férdelaktiga
for befintliga aktiedgare. Om ytterligare externt kapi-
tal maste anskaffas via aktieemission riskerar befintliga
aktiedgare att bli utspadda. Alternativt kan Bolaget for-
utom aktieemission dven 6ka sin skuldsattning via lan av
olika slag for att anskaffa finansiering. Ett misslyckande
i att generera vinster i tillfredsstéllande omfattning eller
ett misslyckande med att |16sa uppkomna finansierings-
behov kan substantiellt paverka Bolagets verksamhet
negativt och kan i varsta fall dven leda till féretagsre-
konstruktion, konkurs eller annan avveckling av Bolaget.

Finansiering

Cortus Energys framlagda investeringsplan i Italien
ar villkorad av att Bolaget erhaller nédvéndig finan-
siering. Det totala kapitalbehovet for fardigstallan-
det av en forsta anldaggning i Italien estimeras till cirka
100 MSEK. Det é&r saledes Bolagets bedémning att
det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for
de aktuella behoven de nérmaste tolv manaderna.
Som en del av finansieringen genomférs Erbjudandet
som vid fullteckning tillfér Bolaget cirka 34,3 MSEK

fére avdrag fér emissionskostnader om cirka 2,2 MSEK.
Emissionslikviden fran Erbjudandet kommer att anvén-
das for att initiera byggnationen av projektet i Italien.
I den man de tillhérande Teckningsoptionerna ut-
nyttjas fullt ut for teckning av aktier tillférs Bola-
get ytterligare cirka 68,5 MSEK. Emissionslikviden
fran Teckningsoptionerna som inkommer under Q3
2015 avser att fardigstélla byggnationen i Italien.
Storleken pa eventuellt kapitalunderskott &r sale-
des kopplat till vilken grad Erbjudandet och Teck-
ningsoptionerna inte tecknas i erforderlig ut-
strackning. De atgarder Bolaget vid sadant lage
kommer att vidta &ar att soka ytterligare finansiering
i samband med en revidering av befintlig affarsplan.
Bolagets majlighet att tillgodose framtida kapitalbehov
ar i hég grad beroende av forséljningsframgangar. Det
finns ingen garanti fér att Bolaget kommer att kunna
anskaffa noédvandigt kapital, om behov skulle uppsta,
aven om utvecklingen i sig ar positiv. Harvid ar dven det
allméanna marknadslaget for tillférsel av riskkapital av
stor betydelse. Vidare kan &kat kapitalbehov uppsta till
foljd av den initiala industrialiseringen av WoodRoll®-
konceptet. Otillracklig finansiering kan fa en vésentlig
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och rérelseresultat.

Finansiering av projekt

Det finns en risk for att ett visst projekt inte nar full finan-
siering. Om ett visst projekt ej blir fullt finansierat kan
Cortus Energy bli tvunget att avbryta projektet. Om ett
projekt avbryts finns det risk fér att Cortus Energy gar
miste om intakter samt forlorar de medel som Bolaget
har lagt ner pa projektet, vilket skulle kunna fa en ne-
gativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stall-
ning och rérelseresultat.

Férmaga att hantera tillvaxt

Cortus Energys verksamhet kan komma att véxa sub-
stantiellt genom en plétslig och ovantad 6kning i
efterfragan pa Cortus Energys produkter vilket stal-
ler stora krav pa ledningen och den operativa samt
finansiella infrastrukturen. | takt med att personalen
och verksamheten véxer, behdver Bolaget hela ti-
den erhalla effektiva planerings- och ledningspro-
cesser for att pa ett verksamt satt kunna genomféra
affarsplanenpdenmarknadsomarundersnabbutveckling.
Styrelsen & medveten om att en snabb och stark
marknadsrespons kan innebara att Bolaget far leve-
ransproblem. Om inte Bolaget lyckas hantera sédana
kapacitetsbelastningar kan det ha en negativ inverkan
pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stéllning
och rorelseresultat. For att hantera tillvaxten krévs in-
vesteringar och allokering av vardefulla ledningsresur-
ser. Om Cortus Energy inte hanterar tillvaxt pa ett ef-
fektivt satt kan det fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning och rorelseresultat.

Immateriella rattigheter

Cortus Energys immateriella rattigheter skyddas framst
genom patent, avtal och lagstiftning till skydd for fo-
retagshemligheter. Cortus Energy har ett antal patent
med central betydelse for verksamheten. Intrang i Bo-



lagets immateriella rattigheter skulle kunna férsamra
konkurrensférmagan eller pa annat satt skada Bolagets
verksamhet. Det kan visa sig nédvandigt fér Bolaget att
inleda rattsprocesser for att skydda sina immateriella
rattigheter. Sddana réattsprocesser skulle kunna bli be-
tungande och kostsamma och Bolaget riskerar ga for-
lorande ur en sadan process, vilket skulle kunna fa en
negativ paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stéllning och rérelseresultat.

Kort verksamhetshistorik

Cortus Energy har i sin affarsinriktning en relativt kort
historik att falla tilloaka pa. Bolagets kontakter med
samarbetspartners, leverantérer och andra branschak-
torer ar relativt nyetablerade. Av denna anledning kan
relationerna vara svara att utvardera vilket kan paverka
de framtidsutsikter som Bolaget har. Cortus Energy
kan vidare, med anledning av sin relativt korta histo-
rik, f& svart att férhandla fram férdelaktiga avtal, vil-
ket skulle kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning och rérelseresultat.

Operationell risk

Cortus Energy avser genomféra sin férsta kommersiella
leverans och har darmed en begransad erfarenhet av att
leverera och driva energianldaggningar. Ett begrénsat an-
tal individer sitter pa en stor del av Bolagets strukturka-
pital, vilket skulle kunna fa en negativ paverkan pa Bola-
gets verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Risker relaterade till Erbjudandet

Agare med betydande inflytande

Efter fullféljande av Erbjudandet, pa samma satt som
fére Erbjudandet, kommer ett fatal av Bolagets ak-
tiedgare att tillsammans &ga en vésentlig andel av
samtliga utestaende aktier och réster. Féljaktligen har
dessa aktiedgare, var for sig eller tillsammans, maojlig-
het att utéva ett vasentligt inflytande pa alla drenden
som kraver godkdnnande av aktiedgarna, daribland
utndmning och avsattning av styrelseledaméter och
eventuella férslag till fusioner, konsolidering eller for-
séljning av samtliga eller i stort sett alla Cortus Energys
tillgdngar samt andra foretagstransaktioner. Denna
agarkoncentration kan vara till nackdel f6r andra aktiea-
gare vilka kan ha andra intressen an majoritetsagarna.
Majoritetsédgare kan exempelvis férdréja eller férhindra
ett forvarv eller en fusion dven om transaktionen skulle
gynna 6vriga aktiedgare. Den héga dgarkoncentratio-
nen kan dessutom komma att paverka aktiekursen ne-
gativt eftersom investerare ofta ser nackdelar med att
dga aktier i féretag med stark &gandekoncentration,
vilket skulle kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Begréansad likviditet i aktier och teckningsoptioner

Historiskt har likviditeten i Cortus Energy-aktien varit
begransad.Detérinte mojligtattférutse hurinvesterarnas
intresse for Cortus Energy-aktien &ndras over tiden.
Cortus Energy avser att ansdka om upptagande
till handel med Teckningsoptionerna pa i férsta hand
First North och i andra hand pa annan marknadsplats.
Teckningsoptionerna kan nekas ett godkdnnande

avseende notering av aktuell marknadsplats. Aven
om Teckningsoptionerna blir féremal fér organiserad
handel pa given marknadsplats kan graden av likviditet
i Teckningsoptionerna variera och darmed inte alltid
vara tillfredsstallande. Om en aktiv och likvid handel
inte utvecklas kan det innebéra svarigheter att salja
stérre poster inom en snav tidsperiod, utan att priset
pa aktien och Teckningsoptionen paverkas negativt.

Erbjudandet villkorat av att Féretrddesemissionen
tecknas till minst 41 procent

Arsstamman 2015 har beslutat om &ndring av bolag-
sordningens granser till lagst 39 000 000 aktier, vilket
innebdr att Foretrddesemissionen maste tecknas till
minst 41 procent for att uppfylla minimumkraven. En un-
dertecknad emission skulle dérmed kunna fa en negativ
paverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning
och rérelseresultat.

Kursfall pa aktiemarknaden

En investering i Cortus Energy &r férknippad med risk.
Det finns en risk for att aktiekursen kommer att ha en
negativ utveckling. Aktiemarknaden kan generellt ga
ner av olika orsaker sasom rantehdjningar, politiska ut-
spel, valutakursférandringar och samre konjunkturella
férutsattningar. Aktiemarknaden préglas &ven till stor
del av psykologiska faktorer. En aktie som Cortus Ener-
gys kan paverkas pa samma satt som alla andra aktier av
dessa faktorer, vilka till sin natur manga ganger kan vara
problematiska att férutse och skydda sig mot. Kursfall
skulle dérmed kunna fa en vasentlig negativ paverkan
pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och rérel-
seresultat.

Utebliven utdelning

Till dags dato har Cortus Energy inte beslutat om eller
utbetalt nagon utdelning. Foér narvarande aterinves-
teras eventuella vinster for att kunna expandera verk-
samheten. Tidpunkten fér och storleken pa eventuella
framtida utdelningar féreslas av styrelsen och beslutas
av arsstamman. | dvervdgandet om framtida utdelning
kommer styrelsen att vaga in faktorer som verksamhe-
tens art, omfattning, storleken av det egna kapitalet och
Bolagets konsolideringsbehov, likviditet samt stallning
i 6vrigt. Sa lange ingen utdelning ldmnas, maste even-
tuell avkastning pa investeringen genereras genom en
hojning i aktiekursen, se vidare i avsnittet "Aktien och
dgarférhallanden” under rubriken "Utdelningspolicy”.

Fluktuationer i aktiekursen fér Cortus Energy-aktien
Cortus Energys aktiekurs kan i framtiden komma att
fluktuera kraftigt, bland annat till f6ljd av kvartalsmés-
siga variationer i rorelseresultatet, den allmanna kon-
junkturen och férandringar i kapitalmarknadens intresse
fér Bolaget. Darutéver kan aktiemarknaden i allméanhet
reagera med extrema kurs- och volymfluktuationer som
inte alltid ar relaterade till eller proportionerliga i foérhal-
lande till det operativa utfallet hos enskilda bolag. En
investering i Bolagets aktier kan helt eller delvis ga for-
lorad. Det finns risk for att aktiernas framtida vérdeut-
veckling &r negativ. Fluktuationer i aktien skulle dérmed
kunna ha en véasentlig negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stéllning och rorelseresultat.



Teckningsférbindelser avseende Erbjudandet

Cortus Energys styrelsemedlemmar har genom teck-
ningsforbindelser férbundit sig att teckna nya aktier om
motsvarande cirka 24 procent av de aktier som erbjuds
genom Erbjudandet, sdsom ndrmre beskrivs i avsnitt
"Legala fragor och kompletterande information” un-
der rubriken “Teckningsférbindelser och emissions-
garantier”. Dessa teckningsforbindelser ar emellertid
inte sakerstallda vilket kan medféra en risk, som star
utanfér Bolagets kontroll, att dtagandena inte uppfylls.
Om sadant atagande inte uppfylls kan andra aktiedgare
komma att teckna dessa nya aktier. Férutsatt att samma
aktiedgare tecknar en betydande del av dessa nya ak-
tier kan denne uppna ett betydande inflytande i Cortus
Energy. Uppfylls inte ovan namnda teckningsférbidel-
ser kan detta dven fa en negativ paverkan pa Bolagets
méjligheter att med framgéng slutféra Erbjudandet och
dérmed skulle det kunna fa en negativ paverkan pa Bola-
gets verksamhet, finansiella stéllning och rorelseresultat.

Utspadning

Aktiedgare som valjer att inte utnyttja sina Tecknings-
ratter for att teckna Nya Aktier i Erbjudandet kommer
att ha en lagre andel av Cortus Energys aktiekapital
och roéster till f6ljd av 6kningen av antalet aktier och
roster i Bolaget nar de Nya Aktierna tilldelas i Erbju-
dandet. Framtida emissioner av aktier eller andra var-
depapper kan ocksa spada ut aktieinnehav och kan
vasentligt paverka priset pa Bolagets aktier negativt.
Bolaget kan emittera ytterligare aktier eller vardepap-
per som kan konverteras till aktier genom riktade er-
bjudanden utan féretradesratt for befintliga agare.
Alla sadana ytterligare erbjudanden kan minska pro-
portionella dgande- och rostratter fér innehavare av
aktier, vinst per aktie och substansvardet per aktie,
vilket skulle kunna fa en negativ paverkan pa Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rérelseresultat.

Risker férknippade med handel i Teckningsratter

Handel i teckningsratter kommer att ske pa First North
fran och med den 7 april 2015 till och med den 22 april
2015. Beslutet om Erbjudandet stipulerar att aktieka-
pitalet i Bolaget maste 6ka med minst 14 069 466,54
SEK och hogst 34 621 064 SEK. Detta innebér att om
teckning (med eller utan féretradesrétt) av aktier mot-
svarande lagst 14 069 466,54 SEK inte erhalls, kom-
mer Erbjudandet inte att slutféras. Om Erbjudandet
inte fullféljs kommer inga Nya Aktier att emitteras el-
ler levereras, dven om teckningsratterna har forvar-
vats genom betalning. Om Erbjudandet inte slutférs
kommer teckningsratter som investerare képt pa First
North saledes att vara utan varde och den likvid som
erlagts fér sddana teckningsratter i marknaden kom-
mer inte att aterbetalas. Om Erbjudandet inte slut-
férs kommer all likvid som betalats fér teckning av ak-
tier i Erbjudandet att aterbetalas. Ingen ranta utgar.



Inbjudan till

teckning av aktier i
Cortus Energy AB (publ

Den 10 februari 2015 beslutade Bolagets styrelse, under férutsattning av arsstimmans efterféljande
godkannande, att 6ka Bolagets aktiekapital med hégst 34 261 064 SEK genom nyemission av hgst 42
826 332 nya aktier med foretradesratt for Bolagets aktiedgare, det vill siga Erbjudandet. Den 16 mars
2015 godkénde arsstdamman styrelsens beslut avseende Erbjudandet.

Den som ér registrerad som aktiedgare pa avstamnings-
dagen den 26 mars 2015 har féretradesréatt att for en (1)
befintlig aktie teckna tva (2) nya aktier till en tecknings-
kurs om 0,80 SEK per aktie. Anmalan om teckning av
aktier med stod av féretradesratt skall ske under tiden
fran och med den 7 april 2015 till och med den 24 april
2015. Teckningsratterna ar fritt dverlatbara och kommer
att handlas pa First North fran och med den 7 april 2015
till och med den 22 april 2015.

Beslutet om Erbjudandet stipulerar att aktiekapitalet
i Bolaget maste 6ka med minst 14 069 466,54 SEK och
hogst 34 621 064 SEK. Detta innebér att om teckning
(med eller utan foretradesratt) av aktier motsvarande
lagst 14 069 466,54 SEK inte erhalls, kommer Erbjudan-
det inte att slutféras. Om féretradesemissionen inte
fullféljs kommer inga Nya Aktier att emitteras eller leve-
reras, dven om teckningsratterna har férvarvats genom
betalning. Om Erbjudandet inte slutférs kommer teck-
ningsratter som investerare kpt pa First North séledes
attvara utan varde och den likvid som erlagts fér sadana
teckningsréatter i marknaden kommer inte att aterbeta-
las. Om Erbjudandet inte slutférs kommer all likvid som
betalats for teckning av aktier i Erbjudandet att aterbe-
talas. Ingen rénta utgar. Teckning av aktier kan ocksa ske
utan stéd av teckningsrétter (teckning utan stéd av fore-
tradesratt). For mer information se avsnittet “Villkor och
anvisningar” i Prospektet.

For det fall inte samtliga aktier tecknats med stod av
féretradesratt skall styrelsen bestdmma om och i vilken
utstrackning tilldelning av aktier tecknade utan féretra-
desrétt skall dga rum. Sadan eventuell tilldelning skall
ske till de som tecknat aktier med stod av foretradesratt,
oavsett om tecknaren var aktiedgare vid beslutet eller
inte, och, vid éverteckning, i férhallande till den foretra-
desratt som var och en utnyttjat fér teckning av aktier
och, i den man detta inte kan ske, efter tecknat belopp.

Bolagsstdmman beslutade vidare, i enlighet med sty-
relsens beslut den 10 februari att genomféra en nyemis-
sion av hogst 85 652 664 Teckningsoptioner att veder-
lagsfritt tilldelas de som tilldelats aktier i Erbjudandet.

For varje nytecknad, betald och tilldelad aktie i Erbju-
dandet erhélls tva Teckningsoptioner vederlagsfritt.
Varje Teckningsoption beréttigar till teckning av en ny
aktie till en kurs om 0,80 SEK. Genom utnyttjandet av
Teckningsoptionerna kan Bolagets aktiekapital komma
att 6kas med hogst 68 522 128 SEK genom teckning av
85 652 664 nya aktier. Teckningsperioden fér nyteck-
ning av aktier med stéd av Teckningsoptionerna |6per
under tiden fran den 15 september 2015 till och med
den 30 september 2015.

Erbjudandet kommer vid full teckning att tillféra Bola-
get 34 261 064 SEK fore avdrag for emissionskostnader
som beraknas uppga till cirka 2,2 MSEK. Vid fullt utnytt-
jande av Teckningsoptionerna tillfors Bolaget ytterligare
68 522 128 SEK.

Antalet aktier 6kar med hogst 42 826 332 aktier till
hogst 64 239 498 aktier i Erbjudandet. Utspadningsef-
fekten f6r de aktiedgare som véljer att inte delta i Erbju-
dandet uppgar till cirka 67 procent av kapital och réster.
Dérutéver kan antalet aktier 6ka med ytterligare hégst
85 652 664 aktier till hogst 149 892 162 aktier for det
fall Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut férutsatt full
teckning i Erbjudandet. Utspadningseffekten for de ak-
tiedgare som véljer att utnyttja sin ratt att teckna aktier i
Erbjudandet men ej utnyttjar tilldelade Teckningsoptio-
ner uppgar till cirka 57 procent. Utspadningen uppgar
till sammanlagt cirka 86 procent vid full teckning av Er-
bjudandet och Teckningsoptionerna.

Teckningsférbindelser om motsvarande cirka 24 pro-
cent av Erbjudandet har erhallits fran styrelsens ledamé-
ter. Teckningsférbindelserna har lamnats utan krav pa
ersattning. For mer information om ingangna tecknings-
férbindelser se "Teckningsforbindelser och emissions-
garantier” under avsnittet “Legala frdgor och komplet-
terande information”.

Mot bakgrund av ovanstaende inbjuds harmed nuva-
rande aktiedgare, allmdnheten samt institutionella inves-
terare till teckning av aktier och dérmed &ven tecknings-
optioner i Cortus Energy enligt villkoren i Prospektet.

Kista den 27 mars 2015
Cortus Energy AB (publ)
Styrelsen



Bakgrund och motiv

Cortus Energy tillhandahaller kostnadseffektiv férnybar
energigas for kraft-, industri- och fordonsapplikationer
baserade pa den patenterade WoodRoll®-tekniken.
WoodRoll® ar bréansleflexibel, vilket innebér att proces-
sen kan utnyttja lagvérdiga férnybara bréanslen utan att
kompromissa med processprestanda. Detta har verifie-
rats genom omfattande forskning i laboratorium, testeri
pilotskala och i testanldggningen pa 500 kW.

Det heldgda dotterbolaget Cortus Energy ltaly S.r.l.
tecknade under juli 2014 ett 20-arigt avtal med ett ita-
lienskt jordbruksféretag om varmeleveranser fran totalt
tre WoodRoll®-anldggningar. Anldggningarna ska byg-
gas pa den italienska kundens mark och arrendeavtal
har ingatts. Brénslet till anldggningarna kommer att
utgdras av klipp fran vingardar. Nar den férsta anlagg-
ningen levererar enligt avtal kommer de tva féljande an-
lédggningarna att byggas. Varje anldggning har en ener-
gigaskapacitet om 6 MW och kommer att drivas som en
kraftvarmeanléaggning i vilken energigasen omvandlas
till mer an 2 MW el och mer an 2,5 MW varme.

Mot bakgrund av den goda |6nsamheten fran forsalj-
ning av férnybar elektricitet har styrelsen beslutat att
Cortus Energy ska &ga och driva anldggningarna for att
salja 6verskottsvarmen till den italienska kunden och
sélja fornybar elektricitet till det publika elnétet. Darige-
nom kan Bolaget erhalla statliga subventioner till ett ga-
ranterat elpris, som idag ar cirka tva ganger sa hogt som
det svenska, i 20 ar. Avtalet med den italienska kunden
férutsatter att Cortus Energys ansékan om subventioner
for férnybar elektricitet godkanns vilket berédknas ske
under Q3 2015.

En fullt utnyttjad anldggning beréknas arligen om-
satta cirka 30 MSEK med en aterbetalningstid om cirka
fyra ar. Under de nastkommande tre aren planeras totalt
tio stycken moduldra WoodRoll® 6 MW att uppféras.
Kassaflédet fran den forsta anldggningen i kombination
med lanefinansiering &r ténkt att stddja den fortsatta ut-
byggnaden.

Investeringen i ltalien &r, utdver godkdnnande av
ovan ndmnda subventionsansdkningar, dven villkorat av
att Cortus Energy erhaller nédvéndig finansiering. Som
en del av finansieringen genomférs Erbjudandet som
vid fullteckning tillfér Bolaget cirka 34,3 MSEK fére av-
drag fér emissionskostnader om cirka 2,2 MSEK. Emis-
sionslikviden fran Erbjudandet kommer att anvéndas fér
att initiera byggnationen av projektet i Italien.

| den man de tillhérande Teckningsoptionerna ut-
nyttjas fullt ut fér teckning av aktier tillférs Bolaget yt-
terligare cirka 68,5 MSEK. Emissionslikviden fran Teck-
ningsoptionerna som inkommer under Q3 2015 avser
att fardigstélla byggnationen i Italien. Det totala kapi-
talbehovet for fardigstéllandet av en forsta anldaggning i
Italien estimeras till cirka 100 MSEK.

Det &r saledes Bolagets bedémning att det befintliga
rorelsekapitalet inte &r tillréackligt for de aktuella beho-
ven de narmaste tolv manaderna.

Att Bolagets styrelsemedlemmar har férbundit sig att
teckna en betydande del i Erbjudandet ar ett valkommet
fértroendebesked och det &r styrelsens férhoppning att
dven ovriga aktiedgare i Cortus Energy vill medverka i
Erbjudandet och ddrmed ocksa vara med och bidra till
Bolagets utveckling i Italien.

Per 31 december 2014 hade Bolaget cirka 20 MSEK i
likvida medel vilket ddrmed genererar en total brist pa
rorelsekapital om cirka 80 MSEK sett till de aktuella be-
hoven den kommande tolvmanadersperioden fran da-
tumet for Prospektets avgivande.

Omfattningen av eventuellt kapitalunderskott ar
séledes kopplat till vilken grad Erbjudandet och Teck-
ningsoptionerna inte tecknas i erforderlig utstrackning.
De atgarder Bolaget vid sadant ldge kommer att vidta
ar att soka ytterligare finansiering i samband med en
revidering av befintlig affarsplan. Eventuellt underskott
uppkommer under Q3 2015 givet affarsplanen i Italien.

Styrelsen fér Cortus Energy AB (publ) &r ansvarig for innehallet i detta Prospekt. Styrelsen forsékrar hdrmed att alla
rimliga forsiktighetsatgérder har vidtagits for att sékerstalla att uppgifterna i detta Prospekt, savitt styrelsen vet, éver-
ensstimmer med de faktiska férhallandena och att ingenting &r uteldmnat som skulle kunna paverka dess innebérd. |
de fall information kommer fran tredje man har informationen atergivits korrekt och, savitt Cortus Energy kan kédnna till
och férsékra genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man, inga uppgifter har
uteldmnats pa ett sétt som skulle géra den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

Kista den 27 mars 2015
Cortus Energy AB (publ)
Styrelsen



Villkor och anvisningar

Erbjudandet

Den 10 februari 2015 beslutade Bolagets styrelse, un-
der férutsattning av arsstdmmans efterféljande god-
kdnnande, att genomféra en nyemission av aktier med
foretradesratt for Bolagets aktiedgare. Den 16 mars
2015 godkénde arsstdmman styrelsens beslut avseen-
de Erbjudandet. Aktiekapitalet i Bolaget kan 6ka med
minst 14 069 466,54 SEK och hogst 34 621 064 SEK i
Erbjudandet genom emission av minst 17 586 834 och
hogst 42 826 332 aktier, envar med ett kvotvarde om
0,80 SEK.

Observera att beslutet om Erbjudandet stipulerar att
aktiekapitalet i Bolaget maste 6ka med minst 14 069
466,54 SEK och hégst 34 621 064 SEK. Foljaktligen,
skulle en teckning (med eller utan féretradesratt) av ak-
tier motsvarande 14 069 466,54 SEK inte erhallas kom-
mer Erbjudandet inte att slutféras. | sadana fall kommer
all likvid som betalats for aktier i Erbjudandet att aterbe-
talas. Ingen ranta utgar.

Teckningsratter

Bolagets aktiedgare har foretrddesrétt att teckna Nya
Aktier i forhallande till det antal aktier de innehar pa
avstamningsdagen. For varje aktie som innehas pa av-
stamningsdagen kommer aktiedgarna att erhalla en (1)
teckningsratt. En (1) teckningsrétt beréattigar till teck-
ning av tva (2) nya aktier i Erbjudandet.

Viktig information avseende handel
i teckningsratter

Handel i teckningsratter kommer att ske pa First North
fran och med den 7 april 2015 till och med den 22 april
2015.

Beslutet om Erbjudandet stipulerar att aktiekapitalet i
Bolaget maste 6ka med minst 14 069 466,54 SEK och
hogst 34 621 064 SEK. Detta innebér att om teckning
(med eller utan foretradesratt) av aktier motsvarande
lagst 14 069 466,54 SEK inte erhalls, kommer Erbjudan-
det inte att slutféras. Om Erbjudandet inte fullféljs kom-
mer inga Nya Aktier att emitteras eller levereras, dven
om teckningsrétterna har férvarvats genom betalning.
Om Erbjudandet inte slutférs kommer teckningsrétter
som investerare kopt pa First North saledes att vara
utan vérde och den likvid som erlagts for sddana teck-
ningsratter i marknaden kommer inte att aterbetalas.
Om Erbjudandet inte slutférs kommer all likvid som be-
talats for teckning av aktier i Erbjudandet att aterbeta-
las. Ingen rénta utgar.

Teckningskurs

Aktierna emitteras till en teckningskurs om 0,80 SEK.
Courtage utgar ej. Teckningskursen har faststéllts av
styrelsen med utgangspunkt i marknadens prisséattning
av Bolagets aktie, radande marknadslédge samt verk-
samhetens historiska utveckling.

Teckningsoptioner

Den 10 februari 2015 beslutade Bolagets styrelse, under
férutsattning av arsstdmmans efterféljande godkénnan-
de att genomféra en nyemission av hogst 85 652 664
Teckningsoptioner att vederlagsfritt tilldelas de som
tilldelats aktier i Erbjudandet. For varje nytecknad, be-
tald och tilldelad aktie i Erbjudandet erhalls tva (2) Teck-
ningsoptioner vederlagsfritt. Varje Teckningsoption
berattigar till teckning av en (1) ny aktie till en kurs om
0,80 SEK. Genom utnyttjandet av Teckningsoptionerna
kan Bolagets aktiekapital komma att 6kas med hégst 68
522 128 SEK genom emission av 85 652 664 nya aktier.
Teckningsperioden fér nyteckning av aktier med stéd av
Teckningsoptionerna |6per fran den 15 september 2015
till och med den 30 september 2015. De fullstéandiga vill-
koren for Teckningsoptionerna &aterges i avsnittet "Vill-
kor for Teckningsoptioner av serie 2015” i Prospektet.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden for att avgéra
vilka personer som har ratt att erhélla teckningsréatter i
Erbjudandet &r den 26 mars 2015. Sista dag for handel i
Bolagets aktier inklusive ratt till deltagande i Erbjudan-
det ar den 24 mars 2015. Forsta dag fér handel i aktien
exklusive ratt till deltagande i Erbjudandet &r den 25
mars 2015.

Teckningsperiod

Teckning av Nya Aktier ska ske under perioden fran och
med den 7 april 2015 till och med den 24 april 2015.
Efter teckningsperiodens utgang blir outnyttjade teck-
ningsratter ogiltiga och saknar dérmed varde. Outnytt-
jade teckningsratter kommer att, utan avisering fran Eu-
roclear Sweden, bokas bort fran VP-kontot. Styrelsen i
Cortus Energy &ger ratt att forlanga teckningsperioden.
For det fall beslut om férlangning av teckningsperioden
fattas skall Bolaget informera marknaden om detta se-
nast den 24 april 2015.



Utspadning

Antalet aktier 6kar med hogst 42 826 332 aktier till
hogst 64 239 498 aktier i Erbjudandet. Utspadningsef-
fekten for de aktiedgare som véljer att inte delta i Erbju-
dandet uppgar till cirka 67 procent av kapital och réster.
Darutover kan antalet aktier 6ka med ytterligare hogst
85 652 664 aktier till hogst 149 892 162 aktier fér det
fall Teckningsoptionerna utnyttjas fullt ut férutsatt full
teckning i Erbjudandet. Utspadningseffekten for de ak-
tiedgare som véljer att utnyttja sin ratt att teckna aktier i
Erbjudandet men ej utnyttjar tilldelade Teckningsoptio-
ner uppgar till cirka 57 procent. Utspadningen uppgar
till sammanlagt cirka 86 procent vid full teckning av Er-
bjudandet och Teckningsoptionerna.

Information fran Euroclear Sweden
i hansgn till Erbjudandet och ansok-
ningsblanketter

Direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare eller foretradare for aktiedgare som pa
ovan namnd avstamningsdag &r registrerade i den av
Euroclear Sweden och fér Bolagets rékning forda aktie-
boken, erhaller fértryckt emissionsredovisning med vid-
hangande inbetalningsavi fran Euroclear Sweden och en
sarskild anmélningssedel. Av den fértryckta emissions-
redovisningen framgar bland annat antalet erhallna
teckningsréatter. Den som ar upptagen i den anslutning
till aktieboken sarskilt foérda férteckningen éver pant-
havare med flera, erhaller inte ndgon emissionsredo-
visning utan underrattas separat. VP-avi som redovisar
registrering av teckningsrétter pa aktiedgares VP-konto
utsandes ej.

Forvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav av aktier i Cortus Energy &r
férvaltarregistrerade hos bank eller annan férvaltare er-
héller varken emissionsredovisning eller sarskild anmal-
ningssedel. Teckning och betalning ska da istallet ske
i enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning for N%/a Aktier med st6d
av teckningsratter

Teckning med stdd av teckningsratter ska ske genom
kontant betalning senast den 24 april 2015. Teckning
genom kontant betalning ska antingen géras med den
fortryckta inbetalningsavi som medféljer emissionsre-
dovisningen eller med den inbetalningsavi som &r fogad
till den sarskilda anmélningssedeln enligt féljande alter-
nativ:

1) Inbetalningsavi

| det fall samtliga pa Avstamningsdagen erhallna teck-
ningsratter utnyttjas for teckning av aktier ska endast
den fértryckta inbetalningsavin anvéndas som underlag
fér teckning genom kontant betalning. Sarskild anmal-
ningssedel ska da ej anvandas.

Observera att teckning ar bindande
2) Sarskild anmélningssedel

| det fall teckningsratter forvérvas eller avyttras, eller
ett annat antal teckningsratter an vad som framgar av

den fértryckta emissionsredovisningen utnyttjas for
teckning, ska den séarskilda anmélningssedeln anvan-
das som underlag fér teckning genom kontant betal-
ning. Anmélning om teckning genom betalning ska
ske i enlighet med anvisningarna péa den sarskilda an-
mélningssedeln. Den fértrycka inbetalningsavin far
dérfér inte anvandas. Ofullstandig eller felaktigt ifylld
anmalningssedel kan komma att [dmnas utan avseende.
Sarskild anmaélningssedel kan erhallas fran Mangold
per telefon, e-post eller genom att ladda ner den fran
Mangolds hemsida. Ifylld anmélningssedel i samband
med betalningen ska skickas per post eller lamnas pa
nedanstaende adress och vara Mangold tillhanda se-
nast den 24 april 2015. Anmalningssedlar som skickas
per post bér avsandas i god tid for att sékerstélla leve-
rans fore angivet sista datum. Det ar endast tillatet att
insénda en (1) sarskild anmélningssedel. | det fall fler
an en (1) sarskild anmélningssedel inséndes kommer
enbart den sist erhdllna att beaktas. Ovriga anmal-
ningssedlar kommer saledes att ldmnas utan avseende.

Observera att teckning ar bindande

Mangold Fondkommission AB
Arende: Cortus Energy

Box 55691

102 15 Stockholm

Besoksadress: Engelbrektsplan 2
E-post: emissioner @mangold.se
Telefon: +46 8-503 01 580
Telefax: +46 8-503 01 551
Hemsida: www.mangold.se

Teckning for Nya Aktier utan stod av
teckningsratter (intresseanmalan)

Intresseanmalan att teckna Nya Aktier utan stéd av
teckningsratter kan goras till vilket belopp som helst
och ska ske under samma period som teckning av Nya
Aktier med stéd av teckningsratter, det vill séga fran
och med den 7 april 2015 till och med den 24 april
2015. Anmalan om teckning utan stéd av foretrades-
ratt sker genom att "Anmalningssedel fér teckning
av Nya Aktier utan stéd av teckningsratter” ifylls, un-
dertecknas och skickas till Mangold pa adress enligt
ovan. Anmaélningssedeln kan bestéllas fran Mangold
via telefon, e-post eller genom att ladda ner den fran
Mangolds hemsida. Anmalningssedeln kan &ven fyllas
i och skickas in elektroniskt till Mangold via hemsidan.

Ingen betalning ska ske i samband med ansékan om
teckning av Nya Aktier utan féretradesréatt, utan sker i
enlighet med vad som anges nedan. Anmalningssedeln
ska vara Mangold tillhanda senast den 24 april 2015. Det
ar endast tillatet att insdnda en (1) Anmalningssedel fér
teckning av Nya Aktier utan stéd av teckningsratter. For
det fall fler &n en (1) Anmalningssedel for teckning av
nya Aktier utan stéd av teckningsratter inséndes kom-
mer enbart den sist erhallna att beaktas. Ovriga an-
maélningssed|ar fér teckning av Nya Aktier utan stéd av
teckningsratter kommer saledes ldmnas utan avseende.

Observera att teckning &r bindande



Tilldelning

For det fall inte samtliga aktier tecknats med stod av
féretradesrétt skall styrelsen bestdmma om och i vilken
utstréckning tilldelning av aktier tecknade utan féretréa-
desrétt skall dga rum. Sadan eventuell tilldelning skall
ske till de som tecknat aktier med stéd av foretradesratt,
oavsett om tecknaren var aktiedgare vid beslutet eller
inte, och, vid éverteckning, i férhallande till den foretra-
desrétt som var och en utnyttjat for teckning av aktier
och, i den man detta inte kan ske, efter tecknat belopp.

Bekraftelse om tilldelning av aktier
utan foretradesratt

Besked om eventuell tilldelning av aktier tecknade utan
féretradesrétt ldmnas genom Sversédndande av tilldel-
ningsbesked i form av en avrdkningsnota. Betalning ska
erlaggas senast tre (3) bankdagar efter utfardandet av
avrékningsnotan. Nagot meddelande lamnas ej till den
vilken inte erhallit nagon tilldelning. Erlaggs ej likvid i
ratt tid kan aktierna komma att Sverlatas till nagon an-
nan. Skulle férsaljningspriset vid sadan Sverlatelse kom-
ma att understiga priset enligt Erbjudandet, kan den
vilken ursprungligen erhallit tilldelning av dessa aktier
komma att fa svara for hela eller delar av mellanskillna-
den. Tilldelning &r inte beroende av nar under anmal-
ningsperioden anmélan inkom. | handelse av dverteck-
ning kan tilldelning komma att utebli eller ske med ett
lagre antal aktier &n vad anmélan avser.

Aktiedgare bosatta utanfor Sverige

Aktiedgare bosatta utanfor Sverige (avser dock ej ak-
tiedgare bosatta i USA, Kanada, Japan, Nya Zeeland,
Hongkong, Sydafrika och Australien eller annat land dér
deltagande i Erbjudandet helt eller delvis &r féremal for
legala restriktioner) och vilka dger ratt att teckna i Er-
bjudandet kan vanda sig till Mangold pa telefonnummer
enligt ovan for information om teckning och betalning.

F%t?,la\d'? och tecknade aktier

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear
Sweden sa snart detta kan ske, vilket normalt innebar
nagra bankdagar efter betalning. Darefter erhaller teck-
naren en VP-avi med bekréftelse att inbokningen av BTA
skett pa tecknarens VP-konto. Betalda tecknade aktier
bendmns BTA pé& VP-kontot till dess att nyemissionen
blir registrerad hos Bolagsverket. Enligt aktiebolags-
lagen far under vissa férutsattningar del av nyemissio-
nen registreras vid Bolagsverket. Ifall denna mojlighet
till delregistrering utnyttjas i féreliggande emission
kommer flera serier av BTA att utférdas varvid den for-
sta serien bendmns "BTA 1” i VP-systemet. BTA 1 kom-
mer att omvand|as till aktier sa snart en forsta eventuell
delregistrering skett. En andra serie av BTA ("BTA 2")

kommer att utférdas for teckning vilket skett vid sadan
tidpunkt att tecknade aktier inte kunnat inkluderas i
den forsta delregistreringen och omvandlas till aktier sa
snart nyemissionen slutligt registrerats vilket berdknas
ske i slutet av vecka 20, 2015. Aktiedgare vilka har sitt ak-
tieinnehav registrerat via depa hos bank eller fondkom-
missionar erhaller information fran respektive férvaltare.

Ingen handel i BTA kommer att ske.

Leverans av Nya Aktier

Sa snart aktiekapitalkningen har registrerats hos Bola-
getsverket, vilket berdknas ske vecka 21, 2015 omvand-
las BTA till aktier utan sarskild avisering fran Euroclear
Sweden. Dock kan delregistrering av nyemissionen
komma att ske hos Bolagsverket. Fér de aktiedgare vilka
har sitt aktieinnehav férvaltarregistrerat kommer infor-
mation fran respektive forvaltare.

Om mindre an 17 586 834 aktier tecknas i Erbjudan-
det kommer Erbjudandet inte att slutféras och inga Nya
Aktier emitteras eller tas emot. Cortus Energy kommer
att ombesorja att det belopp som betalas av tecknarna
i Erbjudandet aterbetalas till tecknarna. Ingen rénta ut-

gar.

Offentliggérande av utfallet i Erbju-
dandet

Snarast mojligt efter att teckningsperioden avslutats
och senast omkring den 29 april 2015 kommer Bolaget
att offentliggéra utfallet av Erbjudandet. Offentliggé-
randet kommer att ske genom pressmeddelande och
finnas tillgangligt pa Bolagets hemsida.

Ratt till utdelning pa Nya Aktierna

De Nya Aktierna medfor ratt till vinstutdelning férsta
gangen pa den avstdamningsdag for utdelning som in-
faller ndrmast efter det att Erbjudandet registrerats vid
Bolagsverket, under forutséttning att de Nya Aktierna
blivit registrerade och inférda i den av Euroclear Swe-
den férda aktieboken pé avstamningsdagen fér sadan
utdelning.

Ovrig information

For det fall ett for stort belopp betalas av en tecknare
av Nya Aktier kommer Cortus Energy att ombesorija att
Sverskjutande belopp aterbetalas. Ingen ranta utgar for
det Overskjutande beloppet. Ofullstandig eller felak-
tigt ifylld anmalningssedel kan komma att lamnas utan
beaktande. Om teckningslikviden inbetalas for sent, &r
otillracklig eller betalas pa felaktigt sétt kan anmalan
om teckning komma att ldmnas utan beaktande. Erlagd
emissionslikvid kommer da att aterbetalas. Ingen rénta
kommer att utbetalas fér sadan likvid.



Sa har gordu

1. Du tilldelas teckningsratter
For varje aktie i Cortus Energy du innehar pa avstédmningsdagen den 26 mars 2015 erhaller du en (1) teck-
ningsratt.

TECKNINGS-
RATT

2.Sa har utnyttjar du dina teckningsrétter
En (1) teckningsréatt beréttigar till teckning av tva (2) nya aktier for 0,80 SEK per aktie. Teckningsperioden for
nyteckning av aktier med stdd av teckningsratterna |6per fran den 7 april 2015 till och med den 24 april 2015.

== ososek =P
TECgRI-Il_q_IGS—
== ososex =P

3.Du tilldelas vederlagsfria Teckningsoptioner
For varje nytecknad, betald och tilldelad aktie erhalls tva (2) teckningsoptioner utan ytterligare kostnad.

AKTIE *

TECKNINGSOPTION

TECKNINGSOPTION

4.S3ahé&r utnyttjar du Teckningsoptionerna
Varje teckningsoption beréttigar till teckning av en (1) ny aktie fér 0,80 SEK per aktie. Teckningsperioden
for nyteckning av aktier med stéd av Teckningsoptionerna |&per fran den 15 september 2015 till och med
den 30 september 2015.

TECKNINGSOPTION + 0,80 SEK *



F&r dig som har VP-konton

Om du har dina aktier i Cor-
tus Energy pa ett VP-konto
framgar antalet tecknings-
ratter som du har erhallit pa
den fértryckta emissionsre-

=

Om du utnyttjar samtliga
teckningsréatter ska den
fortryckta emissionsredo-
visningen fran Euroclear
anvéndas.

dovisningen fran Euroclear.

OBS!
Om du har képt, salt eller

av annan anledning vill
utnyttja ett annat antal
teckningsréatter ska du fylla
i och skicka in "Sarskild
anmélningssedel” som
kan erhallas fran Mang-
old Fondkommission via
telefon, e-post eller www.

Betalning ska ske senast
den 24 april 2015

mangold.se.

F&r dig som har din depa hos bank/férvaltare

For att teckna aktier, fol]
instruktioner som du far
fran din forvaltare.

Om du har dina aktier i Cortus Energy pa en depa hos bank eller
annan férvaltare far du information fran din férvaltare om antalet
teckningsratter du erhallit.

>

Sa hir tecknar du aktier utan féretriadesratt

- For dig som har VP-konto

Om du blir tilldelad aktier
far du en avrdkningsnota
som ska betalas enligt
anvisningar pa denna.

Anmalningssedeln ska vara
Mangold tillhanda senast
den 24 april 2015.

Fyll i anmélningssedel for
teckning av aktier utan fére-
tradesratt som finns att ladda
ned p& www.cortusenergy.se
samt www.mangold.se.

>

— Fdr dig som har depa hos bank/férvaltare

For att teckna aktie, f6lj
instruktioner som du far
fran din forvaltare.

Teckning och betalning ska ske genom respektive bank/
forvaltare.

>



Villkor for Tecknings-
optioner av serie 20151

sammandrag

Allmant

Den 10 februari 2015 beslutade Bolagets styrelse, un-
der férutsattning av arsstdammans efterféljande god-
kénnande, genomféra en nyemission av hégst 85 652
664 Teckningsoptioner att vederlagsfritt tilldelas de
som tilldelats aktier i Erbjudandet. Den 16 mars 2015
godkénde arsstdmman styrelsens beslut avseende
Teckningsoptionerna. For varje nytecknad, betald och
tilldelad aktie i Erbjudandet erhalls tva (2) Tecknings-
optioner vederlagsfritt. Varje Teckningsoption berétti-
gar till teckning av en (1) ny aktie till en kurs om 0,80
SEK. Genom utnyttjandet av Teckningsoptionerna
kan Bolagets aktiekapital komma att 6kas med hogst
68 522 128 SEK genom emission av 85 652 664 nya
aktier.  Teckningsperioden fér nyteckning av aktier
med stéd av Teckningsoptionerna |6per fran den 15
september 2015 till och med den 30 september 2015.

De fullstdndiga villkoren fér Teckningsoptionerna
aterges i avsnittet "Villkor for Teckningsoptioner av
serie 2015” i Prospektet. Villkoren kommer &ven att
finnas tillgéngliga pa Bolagets hemsida, www.cortus-
energy.se. Nedan féljer en sammanfattning av nagra
av de vasentliga villkoren fér Teckningsoptionerna.

Teckningsoptioner och ratt att
teckna nya aktier

Antalet Teckningsoptioner uppgar till h6gst 85 652 664.
En (1) Teckningsoption ger innehavaren ratt att teckna
en (1) ny aktie i Bolaget till en teckningskurs om 0,80
SEK per aktie.

Teckningsperioden fér nyteckning av aktier med stéd
av Teckningsoptionerna |6per fran den 15 september
2015 till och med den 30 september 2015.

Omréakning av teckningskurs m.m.

Teckningskursen respektive det antal aktier i Bola-
get som varje Teckningsoption berattigar till teck-
ning av kan komma att omréknas vid fondemission,
nyemission samt i vissa andra fall i enlighet med vill-
koren foér Teckningsoptionerna, se avsnittet "Villkor
fér Teckningsoptioner av serie 2015” i Prospektet.

Utdelning pa ny aktie

Aktier som tecknas med stéd av Teckningsoptionerna
medfor ratt till vinstutdelning forsta gangen pa den
avstdamningsdag for utdelning som infaller ndrmast ef-
ter det att nyteckningen har registrerats hos Bolags-
verket och aktierna inforts i aktieboken hos Euroclear.

Handel i Teckningsoptionerna

Bolaget kommer att anséka om upptagande till handel
av Teckningsoptionerna péa i férsta hand First North. |
det fall att First North inte godkanner Teckningsoptio-
nerna for handel kommer styrelsen i Bolaget att under-
sOka mojligheten att Teckningsoptionerna skall kunna
handlas pa annat satt.

Férgasare om 500 kW med varmeatervinning

och gaskylare/panna i Képing



VD har ordet

Béasta Aktiedgare,

Cortus Energy star infér sitt storsta steg framat med att
etablera en langsiktig och l6nsam energiaffar i Italien.
Vi ber 6dmjukt vara aktiedgare att delta i nyemissionen
for att mojliggdra detta avgérande steg som innefattar
uppskalning, kommersialisering och utlandsetablering
av WoodRoll®. Det &r sannerligen ingen ltt sak men
med er hjélp &r vi nu beredda att ga framat.

Cortus Energy gick in pa bérsen 2013 med ett kontrakt
med Nordkalk i ryggen. P& hésten samma ar meddela-
de de att de inte avsag fullfolja sin del av utbyggnaden.
Istéllet fordes under nésta halvar samtal med dem om
uppférande av en anldggning i Estland, samtal som led-
de fram till ett stopp i juli 2014. Vart férsta ar pa borsen
gick pa detta satt utan att nagot steg mot kommersiali-
sering uppnaddes.

Under 2014 bérjade vi vrida om skutan. Vara agenter i
Italien gjorde och gér ett bra jobb och fér den affars-
méjlighet som vi nu vill exploatera skrevs redan en férsta
avsiktsférklaring under hosten 2013.

Med en inriktning mot att bli leverantér av grén el som
vi nu bestdmt och om vara planer i Italien haller, skapas
mojligheten for oss att kunna bli ett nytt AGA. Att betala
avenanldggning av detta slag pa fyra ar, dar de paféljan-
de 15-20 aren blir ren vinst &r en helt enastaende affar.
Men var balansrakning blir tung med en “Bygga-Aga-
Driva” strategi (build-own-operate). Strategin ger da-
remot férutsattningar for stora och stabila kassafléden.
Detta ar var vision.

Under 2014 har vi investerat 14 MSEK i Képing. Kortsik-
tigt &r det inte en [6nsam investering fér oss men néd-
vandig for att kunna verifiera tekniken och fér att kunna
prova olika brénslen tillsammans med kunder och part-
ners. Tittar vi bortom de tre forsta projekten kan detta
vara en helt avgérande férutsattning for att affaren ska
tariktig fart, pa sikt.

N&r vi nu drar igang i Italien pa allvar 6kar riskerna. Det
ar en uppskalning med 12 ganger effekt, 500 kW mot
6 MW. Det é&r ett bygge i ltalien, ej hemma. Det &r ett
helt nytt modultdnkande som &r ténkt att vasentligt for-
enkla framtida byggnation av anldaggningar, men det ar
likval nytt. Det vore fel av mig att sdga att det inte finns
risker i detta. Darfor har vi lagt extra tonvikt vid riskav-
snittet i detta Prospekt. Jag ber dig darfor sarskilt lasa
det. Riskerna speglas ocksa i det laga priset pa aktien
som styrelsen kdnde sig tvungna att satta for att fa in
pengarna. 100 MSEK &r mycket for ett sa pass litet bolag
som Cortus Energy.

Stora risker innebar samtidigt stora méjligheter. Var ita-
lienska kund ar ett familjeféretag som &r ett bra och stabilt
bolag verksamt inom vaxtodling. De kdper vérme av oss
under tjugo ar och tillhandahaller arrenderad mark for var
verksamhet. De stora intdkterna for det forsta projektet
kommer fran férsaljning av gron el till ett garanterat pris,
som idag &r cirka tva ganger sa hogt som det svenska, till
det italienska stamnatet. Sa fort elsubventionen ar klar tar
vi ingen affarsrisk i detta. Var affar ar pa det sattet unik.
Styrelsen har saledes beslutat genomféra investeringen.
Lyckas vi &r vi ett stort bolag inom tio ar.

Genom nyemissionen mojliggérs en investering i det
férsta och lénsamma WoodRoll®-projektet i [talien.
Detta blir ocksa startskottet for en férnybar energiaffar
som inte bara &r miljoriktig utan som ocksa finansiellt
och strukturellt skapar en férnybar vég framat.

Fornybar energi ér grunden till att kunna minska miljo-
pafrestningar och med WoodRoll® kan vi bidra till att
minska den globala uppvarmningen i en industriellt re-
levant skala. Férnybar energi fran férnybara branslen &r
var [8sning. Ersattning for fornybar el i Italien ger oss en
|6nsamhet som vi inte tidigare har lyckats finna.

Foérnybar finansiering ar Cortus Energys véag att med eget
kapital investera i den forsta av tio anldggningar inom ra-
men for var affarsutveckling de narmaste aren. Fornybar
blir finansieringen nér vi sedan belanar den férsta anlagg-
ningen och frigér kapital som tillsammans med egen-
genererat kassafléde aterinvesteras i nya projekt for att
astadkomma en portfélj av I6nsamma anlaggningar.

Fornybar teknisk plattform ar fér Cortus Energy att
bygga standardiserade WoodRoll®-anldaggningar pa
6 MW i ett modulart utférande. Férnybar &r [6sningen
genom att vi kan ateranvénda huvuddelen av det stora
ingenjorsarbetet fran det férsta uppskalningsprojektet
till de féljande nio projekten i var plan. P& detta vis kan
vi kostnadseffektivisera tillverkningen av anléggningar,
férenkla installationen och sénka leveranstiden for varje
tillkommande projekt.

Cortus Energy kan med projekten i Italien och finansie-
ringen av det férsta med eget kapital genom nyemissi-
on realisera vart viktigaste steg framat. Som aktiedgare
och deltagare i finansieringen méjliggér du inte bara ett
steg framat utan blir ocksa en del i en férnybar och 16n-
sam affar.

Vélkommen!
Med vénlig halsning

Rolf Ljunggren
Verkstallande direktor



Affarsidé, vision

och strategi

Affarsidé

Cortus Energys afférsidé ar att tillhandahalla kostnads-
effektiv férnybar energigas for kraft-, industri- och
fordonsapplikationer baserade pa den patenterade
WoodRoll®-tekniken.

Vision
Cortus Energys vision ar att bli en ledande leverantor

av férnybar energi till kraft-, process- och transportindu-
strin samt bidra till deras gréna omstallning.

Strategi

Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat, verifierat
och patenterat den unika WoodRoll®-processen.
WoodRoll® férgasar biobrénslen termiskt och pro-
ducerar en fornybar energigas vilken kan ersatta
fossila brénslen i befintliga och nya tillampningar.
WoodRoll® har unika egenskaper som kanneteck-
nas av: en fullt integrerad process, flexibilitet i val
av biobransle samt hég energieffektivitet dar slut-
produkten &r en energigas med hogt energiinnehall
som inte kréver nagon omfattande rening. Utdver att
WoodRoll® &r ett férnybart och miljériktigt energial-
ternativ sa ar det i manga sammanhang &ven ett kom-
mersiellt konkurrenskraftigt alternativ. WoodRoll® star
nu infér en kommersialisering och segmentet férny-
bar kraftvarme (el och vérme) ar prioriterat for att eta-
blera de forsta fullskaliga WoodRoll®-referenserna.

En férutsattning for [bnsam produktion av férnybar kraft-
varme ér att billigt bransle finns tillgangligt. Bransleflexi-
biliteten hos WoodRoll® éppnar upp fér anvandning av
lokalt tillgangliga biobrénslen t.ex. i form av industriella
restprodukter. Inom EU har en rad nationella stédpro-
gram for férnybar elproduktion baserade péa biomassa
etablerats. Italien utmarker sig genom att hdga eltariffer
kombineras med ett av de starkaste stéden for férnybar
elproduktion (Eurostat, 2013), vilket utgdr en utmarkt
bas fér Cortus Energy att dga och driva kommersiellt
[6nsamma WoodRoll®-anldggningar. Efter satsningen
pa kraftvarme i Italien kommer Cortus Energy att er-

bjuda den energiintensiva processindustrin férnybar en-
ergigas som ersattning for fossila brénslen samt senare
dven biogas och vétgas till fordon. Processindustrins
tillverkningsprocesser kraver ofta hégtemperaturfor-
brénning med stora koldioxidutsldpp som féljd nar fos-
sila brénslen anvénds. Biobransle i fast form utgér inte
nagot alternativ p.g.a. de héga temperaturer som kravs,
varfér konkurrenskraftiga férnybara alternativ tidigare
har saknats. Cortus Energy avser att pa plats hos pro-
cessindustrin erbjuda leverans av férnybar energigas,
vilken &r producerad i en lokal WoodRoll®-anléggning.

Slutligen &r uppgradering av den férnybara energi-
gasen till férnybar naturgas, sa kallad SNG, vilken kan
séljas till och distribueras i befintlig infrastruktur foér
naturgas, en applikation som erbjuder intressanta ex-
pansionsmajligheter i Europa. Cortus Energy avser att
bade &ga och driva egna WoodRoll®-anldggningar
och fran dessa salja energiprodukter t ex férnybar el
eller gas pa langa kontrakt samt aven att salja nyck-
elfardiga  WoodRoll®-anlaggningar  till  slutkund.

«Processindustri
«SNG/Fordonsgas
«Vatgas

« Norden > EU
« Nordamerika
« BRIC

<20 MW
*50 MW

«Turnkey
eLicens

Cortus Energys marknadssituation idag med kraftvarme (CHP) i
Italien, Bygga-Aga-Driva (BOO) och 6 MW. Framtida expansion

inom de fyra cirklarna



Marknadsoversikt

Informationen i detta avsnitt speglar styrelsens uppfattning och baseras om inte annan kélla anges, pa
styrelsens tidigare erfarenhet och branschkompetens.

Marknadsutveckling
—fornybar energi

Den globala energimarknaden har under 2014 prag-
lats av en halvering av oljepriset. Oljan &r ddrmed nere
pa samma niva som for tio ar sedan. Historiskt sett har
oroligheter i Mellanéstern bidragit till hdgre oljepriser,
nagot som inte reflekteras i utvecklingen under 2014.
Orsakerna bakom nedgangen i oljepriset diskuteras
flitigt, dér USAs snabbt ékande utvinning av egna till-
gangar i form av skifferolja och ddrmed minskad im-
portbehov, i kombination med att OPEC inte mins-
kar produktionen, identifieras som viktiga samband
fér denna utveckling. En annan del &r oroligheterna i
Ukraina och de sanktioner som genomférs mot Ryss-
land. Oljan &r dock till stora delar redan utfasad inom
industrin och inom kraftproduktionen, dar framst kol
och gas anvénds. Oljans frémsta anvandningsom-
rade ar idag som drivmedel inom transportsektorn.
Trots prisnackdelen har anvandningen av for-
nybar energi Okat, enligt European Biomass As-
sociation (AEBIOM), dock i nagot langsamma-
re takt &n tidigare. Med ett konstaterande fran
Meteorologiska varldsorganisationen (www.wmo.int)
om att fjorton av de femton varmaste éren pa jordklo-
tet uppmatts efter &r 2000 ar det stéllt utom varje rim-
ligt tvivel att varlden star infor stora klimatférandringar.
Vidare rader det bred enighet om att anvand-
ningen av fossil energi &r den framsta orsaken till kli-
matférandringarna. De starka drivkrafterna for en
dvergang fran fossil till fornybar energi kvarstar, da
en fortsatt utveckling mot ett langsiktigt hallbart en-
ergisystem &r fundamentalt for att férhindra alltfor
radikala effekter pa klimatet och miljon. Detta ar val-
digt tydligt i Europa dar langt gangna stédprogram
fér fornybar energi finns férankrade sedan ett antal ar.
| Nordamerika innebér dock det laga priset pa fos-
silt brénsle genom utvinning av framst skiffergas
(naturgas) att investeringar i férnybar energi halls
tillbaka, framst i delstater dar legala krav pa ékad for-
nybar energiproduktion inte finns. Det finns langt
gangna planer pa att exportera nordamerikansk
skiffergas till Europa och Asien. Dock kommer inte
nya affarer med flytande naturgas att initieras pa
kort sikt d& saddan export kraver stora investeringar
samt forbrukar stora mangder energi vid transport.
Sambhallet elektrifieras alltmer genom 6kad anvand-
ning av konsumentelektronik, datalagring, elbilar o.sv.

International Energy Agency (IEA) med flera férutspar
att kraft (el) kommer att vara den snabbaste vaxande en-
ergiformen. Storst tillvéxt av el sker i utvecklingslander,
men dven mogna marknader som EU och USA férutspas
ha en stark tillvaxt. El producerat genom férnybara me-
toder, foljtav elproduktion genererat fran naturgas prog-
nostiseras vara de produktionsslag som bidrar kraftigast
till att klara av det 6kade elbehovet. Férgasning av bio-
massa har av IEA identifierats som en nyckelteknik fér att
klara av 6kningen av férnybar energi och elproduktion.

Marknadsutveckling
— Cortus Energy

WoodRoll® producerar en ren, energirik och for-
nybar energigas genom termisk férgasning av bio-
massa som kan anvéndas eller vidareféradlas till en
rad olika applikationer. De applikationer WoodRoll®
fokuserar pa i ordning fran kort- till medellang sikt ar:

1. Kraftvarmeproduktion (el och véarme) via en genera-
tor som drivs av en gasmotor

2. Ersatta fossilt brénsle i industriella hégtemperatur-
processer

3. Vidareféradling av syngasen till férnybar naturgas
(SNG)

4. Optimerad produktion av syngas for leverans av for-
nybar vatgas (hydrogen)

y BT
i

M) % (s S

Processindustri ar en viktig marknad fér Cortus Energy



Grdn energigas blir grén el och varme i Italien
Elproduktionen i Europa baseras an idag huvudsakligen
pa fossila brénslen och frémst kol. EU har en ambition
och malsattning att signifikant dka andelen férnybar
el. For detta har en rad olika langsiktiga stédprogram
pa nationell niva etablerats for elproduktion som ba-
serar sig pa biobranslen, framst i Italien, Tyskland, Ne-
derlanderna, Tjeckien, Spanien och Storbritannien.
Av ndmnda lander utmérker sig Italien med det star-
kaste stédprogrammet. Det italienska programmet er-
bjuder valdigt goda férutsattningar att dga och driva
|[6nsamma WoodRoll®-anlédggningar, baserat pa att el
séljs till den italienska staten pa 20-ariga premiumtarif-
fer och att restvérmen avyttras till en extern varmefor-
brukare. Lonsamheten ar betydligt hégre &n de industri-
projekt i Sverige och Baltikum som tidigare prioriterades
av Cortus Energy. Risken i en forsta anlaggningsle-
verans med ny teknik kan inte negligeras, men med
battre 16nsamhet finns substans i intjaningsférmagan.
Cortus Energy har tecknat ett 20-arigt varmeleve-
ransavtal med ett italienskt vaxthusféretag om att upp-
féra tre stycken WoodRoll®-anldggningar, varje anlagg-
ning om 6 MW syngaskapacitet, dar varje anlaggning
producerar mer an 2 MW el (kraft) och mer &n 2,5 MW
vérme. Genomférandet av dessa tre projekt ar villkorat
av finansiering och att anldggningarna blir godkénda
for stod (premietariff) for fornybar elproduktion, ett
beslut som fattas av regionala italienska myndigheter
i mitten av 2015. Brénslet ar klipp fran vinrankor och
ett langsiktigt forsériningsavtal har tecknats, villkorat
av myndigheternas godkénnande av premietariffen.
Den férsta anldggningen skall enligt plan bérja le-
verera el till natet under det forsta halvaret av 2016.
Vidare ska anldaggningen fungera som den for-
sta referensen fér WoodRoll® i kommersiell skala.

Grdn energigas ersatter fossila brénslen

Foér den energiintensiva processindustrin ar tillgangen
till saker och kostnadseffektiv energi en forutsattning.
Dessutom efterfragar dess kunder och andra aktérer
allt starkare miljévanliga och hallbara |6sningar. Trots att
anstréngningar har gjorts domineras branslevalet &nnu
av fossila brénslen, framst kol och gas. Férnybara bréns-

len har d@nnu inte kunnat na upp till de fossila bransle-
nas tekniska fordelar for hégtemperaturprocesser vilka
kréver ett energirikt brénsle av jamn och férutsdgbar
kvalitet. Nar ett biobrénsle forgasas hojs dess energi-
tathet. WoodRoll®-processen erbjuder processindu-
strin ett fornybart alternativ som uppfyller kraven pa
kvalitet och kostnad fér att ersatta fossilt bransle. Hog
tillgénglighet &r ett krav fran processindustrin som kér
sina processer dygnet runt med endast ett fatal stopp
per ar for planerat underhall. Det finns en forsiktighet
i att gora stora investeringar eller att inga langa avtal
som innefattar icke beprévad teknik eller processer.

En uppskalning av WoodRoll®-konceptet kommer
att 6ppna den stora potential som finns inom process-
industrin, speciellt f6r de industrier som omfattas av
CO2-handelssystemet. Ett flertal industrier inom stal-
, mineral-, pappers- och massaindustrin har visat ett
starkt intresse for WoodRoll®. Bara i Sverige &r po-
tentialen cirka 100 tunga industrier och inom EU finns
upp till 10 000 liknande industrier. Potentialen i Nord-
amerika &r snarlik den i EU och inom tillvéxtmarknader
(BRICS) &r antalet adekvata mojligheter &nnu fler. For
de mindre processindustrierna i Sverige som inte om-
fattas av CO2-handelssystemet innebér de planerade
hojningarna av koldioxidskatterna under 2015 och 2016
att en konvertering till grén energi blir mer 16nsam.

Grdn energigas blir framtidens biogas for bilar
| stora delar av varlden finns en val utbyggd infrastruk-
tur for att distribuera och anvédnda naturgas. Den en-
ergigas som WoodRoll® producerar [dmpar sig val for
att uppgraderas till férnybar naturgas sa kallad SNG
(Syntethic Natural Gas). SNG kan t ex anvdndas som
fordonsgas i dagens gasfordon. Cortus Energy har
inom ramen foér InnoEnergy, som é&r ett EU-finansie-
rat forskningsprojekt, medverkat i framtagandet av
en ny, helt containeriserad metaniseringsprocess for
uppgradering av energigasen till SNG. Under 2014
tecknade Cortus Energy ett exklusivt licensavtal for
global férsélining av denna metaniseringsprocess.
Denna teknik kommer att verifieras vidare i
WoodRoll®-anldggningen i Képing under 2015.
Stodsystem for SNG haller pa att diskuteras och eta-

Bilder fran fjarrévervakning i Képing 2015
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bleras, framst inom EU. Storbritanien har ett saddant
stodsystem pa plats och flera lander inom EU vantas
att félja. En sadan situation férvantas skapa affars-
mojligheters fér WoodRoll®, da anldggningar kan
uppféras vid befintligt distributionsnat. Vidare pa-
gar ett par konkreta projektdiskussioner inom SNG.

Grdn energigas blir vatgas till framtidens
brénslecellbilar

| manga ar har bransleceller betraktats som den fram-
tida tekniken fér bilar, tunga fordon och mikro-CHP
(smaskalig kraftvarmeproduktion pa hushallsbasis).
2015 kommer Toyota att lansera sin forsta kommersi-
ella branslecellsbil och flera konkurrenter, t ex Honda,
Hyundai, VW, GM, BMW och Audi, véntas félja tatt
dérefter. | likhet med elbilar ger branslecellsbilar inte
upphov till nagra farliga utslapp vid kérning. Brénsle-
celler omvandlar vatgas och syre fran luften till el och
varme. Vatgastanken i brénslecellsbilar kan anses er-
satta elbilarnas batteri. Férdelen med branslecells-
bilar gentemot elbilar ar att de har en rackvidd i niva
med dagens bensin- och dieselbilar och att tankning
endast tar ett par minuter. | motsats till SNG finns det
ingen val utbyggd infrastruktur for att distribuera vét-
gas. Det finns kraftfulla initiativ for att etablera sadan
infrastruktur bland annat i Kalifornien, Storbritannien,
Tyskland och Japan. Vidare finns det en rad olika meto-
der for att producera vatgas, fran storskalig central pro-
duktion genom att processa fossila produkter, framst
naturgas, till smaskalig lokal produktion genom elek-
trolys av vatten, vilken kan baseras pa bade férnybar
och fossilt genererad el. Energigasen som WoodRoll®
producerar har ett unikt hégt vatgasinnehall (60 pro-
cent), vilket underbygger mojligheten att producera
férnybar vatgas till en mycket konkurrenskraftig kost-
nad. Marknaden for vatgas till bransleceller &r i sin linda,
men ambitionen fran involverade aktérer ar att snabbt
skala upp volymerna vilket innebar att runt 2020 kan
efterfragan vara pa en niva som méjliggér goda affars-
mojligheter fér WoodRoll® i flertalet regioner globalt.

Marknadsutveckling
—affarsmodeller

De starka stéden for férnybar el i ltalien innebar en
mojlighet fér Cortus Energy att dga och driva den for-
sta kommersiella WoodRoll®-anldggningen. Anlagg-
ningen kommer att utgéra en viktig referens fér den
vidare expansion, dels for fler anldggningar avseende
férnybar el i Italien, men ocksa for de andra applika-
tionerna och pa andra geografiska marknader. Utover
denna forsta referens finns ett antal hérnpelare for att
understédja en expansion av WoodRoll®-tekniken:
- Leverans i fasta storlekar

- Uppskalning av WoodRolI® till hégre kapaciteter

- Ett modulbaserat koncept fér bygg- och projektleve-

rans

Den forsta kommersiella storleken av WoodRoll® &r
om 6 MW syngaskapacitet, vilket initialt avses vara den
enda storleken for kommersiellt bruk. Att lasa desig-
nen vid en storlek innebar en maéjlighet att reproducera

samma design, vilket m&jliggor att inkdpskostnader och
projekteringskostnader totalt kan reduceras. | férhallan-
de till de mojligheter som finns &r 6 MW en férhallande-
vis liten kapacitet. Parallella WoodRoll®-anlaggningar
kan byggas for att erbjuda hégre kapaciteter. For att
maximera de potentiella kostnadsskaleffekterna beho-
ver dock WoodRoll® skalas upp i stérre fasta storlekar.
Kommande stdrre, fasta storlek som planeras ar om 20
MW i syngaskapacitet och bedéms vara fardigprojek-
terade 2018/2019. Storre storlekar planléggs att flja,
men teknikmassigt finns en begréasning omkring 50 MW.

Det moduldra WoodRoll®-koncept innebar en rad
fordelar. Utéver det som tidigare beskrivits tillkommer
att konceptet férhallandevis latt kan skalas upp bade
volymmassigt och geografiskt genom flera tillverknings-
skift och/eller etablering av flera "modulfabriker” pa
nya platser.

De kommersiella villkoren foér de tre kontrakterade
projekten i Italien, kombinerat med industrins forsiktig-
het att anamma ny teknik, gor att Cortus Energy avser
att dga och driva dessa tre anldggningar. Cortus Energy
ar dock 6ppna fér olika former av férsaljning baserat pa
WoodRoll®-tekniken:

- Aga och driva egna WoodRoll®-anldggningar, dar
genererade energiprodukter t ex el, varme, energigas
och SNG siljs pa langa kontrakt till slutkund.

- Sélja nyckelfardiga WoodRoll®-anldggningar, sa kall-
lade turnkey-leveranser till slutkund.

- Licensiering av WoodRoll®-tekniken till utvalda part-
ners och marknadssegment.

De tva forsta formerna &r de Cortus Energy bedémer
som mest aktuella i nértid. Den form som véljs be-
ror pa foérutsattningarna infér varje enskilt projekt.

Konkurrenter

Konkurrenter till WoodRoll® kan delas upp i tre huvud-
grupper:

1. Fossila branslen till bade process- och kraftindustrin.
2. Direkt férbranning av biobrénslen till kraftindustrin.
3. Annan teknik fér férgasning av biobréanslen.

Fossila brénslen utgér med sitt héga energiinnehall,
goda tillganglighet och vélkédnda processresultat idag
grundstommen i energiférsorjningen till bade den ener-
giintensiva processindustrin samt till kraftproducenter.
Dock bidrar fossila brénslen genom koldioxidutslapp
till den globala uppvérmningen. Vidare &r det dven en
andlig resurs, vars pris estimeras att stiga pa sikt, obe-
roende av utvecklingen i oljepriset. Med anledning av
detta finns det en uttalad ambition och malsattning
fran bade processindustrin och elproducenternas olika
aktoérer att gradvis minska behovet av fossila branslen.

Direkt férbranning av biobrénslen leder till en lagre
kapacitet vid hogtemperaturanvandning i process-
industrier pad grund av dess lagre energiinnehall per
viktenhet bransle. Av samma anledning blir elutbytet,
tillika relationen mellan el och varme, i en kraftvarme-
process lagre fran en direkteldad traditionell biobrans-
lepanna, &n vad som kan uppnas med en gasmotor som



drivs av férgasad biomassa. | en kraftvarmeprocess &r
det efterstravansvart att maximera andelen el, da el
ar en hogvardigare, och dérmed dyrare, energiform
an varme. Leverantdrer av férgasningsprocesser finns
fran stora internationella engineeringbolag till sma ut-
vecklingsbolag. De stora engineeringbolagen (Andritz,
Lurgi, Linde, Metso, GE Energy m.l.) bygger stora an-
ldggningar (>50 MW) med mangmiljardbudgetar och
dér processen har sitt ursprung i férgasning av kol el-
ler fossila restprodukter. WoodRoll® med anlaggnings-
storlekar upp till 50 MW konkurrerar inte med dessa
|6sningar. Att framstalla energigas genom rétning av t
ex matavfall eller avloppsslam ar inte att betrakta som
en direkt konkurrent till WoodRoll®. Rétning ger ett lagt
energiutbyte fran insatt biobrénsle till energigas och
en hog grad av restprodukter. Restprodukten kan dock
anvdndas som jordférbattringsmedel (gbdsel) varfor
framstalining av energigas genom rétning anses vara ett
bra alternativ, da fri tillgang till brénsle och efterfragan
pa restprodukter finns. Snarlik situation rader inte pa
de marknader som WoodRoll® avser att vara aktiv pa.

Konkurrensférmagan fér en férgasningsprocess lig-
ger i att pa ett kostnadseffektivt satt fa ett hogt energi-
utbyte fran insatt brénsle till energigasen och att produ-
cera en ren energigas med ett hégt energiinnehall. Den
unika och patenterade processen hos WoodRoll® mé-
ter alla dessa kriterier och har saledes ett mycket starkt
erbjudande.

Det finns en rad andra aktérer som erbjuder termisk
férgasning av biomassa i samma kapacitetsomrade som
WoodRoll®.

Nedan exemplifieras fyra bolag med egna férgas-
ningsprocesser:

1. Repotec, Osterrike
2. Agnion, Tyskland
3. Xylowatt, Belgien
4. Nexterra, Kanada

Gemensamt for dessa fyra processer ar att de for-
utsatter att branslen képs in med specifikation av
storlek, fukthalt, aska och energiinnehall for varje
enskild installerad anldggning.  Samtliga proces-
ser saknar kapacitet for torkning och férbehandling
av brénslet. WoodRoll® har detta integrerat i sin pro-
cess och uppvisar darfor en storre flexibilitet i val av
brénsle vilket mojliggér kontinuerlig kostnadsopti-
mering av brénslet bade vid uppstart och under drift.

Repotec har funnits i tio ar och séljer sin teknik till
anlaggningsbyggare som installerar processen. De ba-
serar verksamheten pé en testanldggning som byggts
i Gissingen, Osterrike. Repotec bygger en anldggning
i Ulm, Tyskland samt en 20 MW anldggning for férnybar
naturgas (SNG) i Géteborg for Géteborgs Energi, som
fér narvarande haller pa att tas i drift. Anldggningen i
Goteborgartanktattanvandaskogsavfallsombrénsleoch
den totala projektbudgeten uppgartill 1,5 miljarder SEK.

Agnion ar ett bolag som bygger kraftvarme an-
laggningar som anvénder olika former av pellets
som brénsle. Deras forsta installation i Tyskland har
varit i drift sedan 2012. Under 2013 togs en andra
anldggning i drift, dven den i Tyskland och under

2014 driftsattes en kraftvarmeanlédggning i Italien.

Xylowatt har under mer an tio ar levererat ett tiotal
mindre anldggningar i framst Belgien och Frankrike. De
har bitvis andrat inriktning fran biomassa till avfall. De
arbetar framst med projekt i BeNelLux, Frankrike, Tysk-
land och Italien.

Nexterra har en stark position i USA och Kanada,
dér de fokuserat pa installationer till universitet och
myndigheter for kraftvdrme. De har det senaste aret
borjat arbeta mer med avfallsbranslen och fick sin for-
sta order utanfér Nordamerika i slutet av 2013 for att
uppféra ett 10 MW elkraftverk i Birmingham, England,
som skall anvénda sopor som brénsle. Denna anlédgg-
ning & nu under uppférande med en projektbud-
get om 580 MSEK och skall enligt plan driftséttas un-
der 2016 och kommer da att sysselsétta 19 personer.

Komparativa férdelar med
WoodRoll®

Cortus Energy har i WoodRoll®-tekniken tre tydliga
komparativa férdelar jamfért med de fyra namngivna
konkurrenterna:

1.Flexibilitet i brénsleval - Billig ravara eller t.o.m. in-
komstbringande

2.Energiutbyte 6ver 80 procent - Resurshushallning
genom varmeatervinning

3.Renhet i gasen - kan ersatta alla fossila brénslen.

Brénslet ar den storsta rorliga kostnaden i driften
av en férgasningsanldggning. Utan flexibilitet i val
brénsle &r kunden last vid ett visst biobrénsle under
anlaggningens livstid. Med flexibiliteten i WoodRoll®
kan kunderna byta ut och &ndra bréansle och brans-
lemix. Pa detta vis blir en WoodRoll®-anlaggningen
inte lika kanslig for prisfluktuationer pa branslemark-
naden och en god lI6nsamhet kan uppratthallas.

Energiutbytet &r behovet av biobransle i férhal-
lande till den energiméngd som skall levereras fran
en forgasningsanldggning. Valet av teknik bety-
der darmed att den storsta rorliga kostnaden inte
kan paverkas pa mycket lang tid. Med det héga en-
ergiutbytet i WoodRoll®-tekniken kan behovet av
brénsle minimeras och dérmed de rérliga kostna-
derna hallas nere under hela anldggningens livslangd.

Méangden féroreningar och brist pa renhet har varit
en akilleshal fér férgasning av biomassa. Denna akil-




leshal har tvingat kunder till omfattande rening av
producerad energigas och dartill hérande utbytes-
forluster. | slutdnden har resultaten inte nédvéandigt-
vis varit en produkt som &r ren nog och med tillrack-
ligt energivarde for att kunna ersatta fossila branslen.
WoodRoll®-teknikens héga renhet skapar en bredd i
anvandandet av producerad syngas som andra process-
tekniker inte nar upp till. Syngasen fran en WoodRoll®-
anlaggningen kan ersatta fossila branslen, vara
grunden for en katalytisk process till kolvaten eller vat-
gasproduktion utan omfattande och férdyrande rening.

WoodRolls® komparativa férdelar innebér i slutdnden
enbattre [6nsamhet och stérre bredditillampning for for-
nybar energi fran férnybara brénslen. Dessa komparativa
férdelar géller for bade kunder likvél som for Cortus En-
ergy nar vi sjalva ar projektdgare som i Italienprojekten.

Miljo och miljopaverkan
Miljé och miljépaverkan &r nagra av de viktigaste och
samtidigt svaraste fragestéllningarna i var tid. Viktig
darfér att det handlar om levnadsbetingelser for oss
alla, idag likval som fér kommande generationer. Svar
dérfor att det ibland stéller krav pa att vi véljer kostsam-
ma |6sningar for att uppna vara langsiktiga mal. Svarast
att tillampa detta har processindustrier haft historiskt.
Cortus Energy erbjuder en miljésmart 16sning som
samtidigt ar kostnadseffektiv for kraft- och processin-
dustrier. Miljésmart darfér att dess miljopaverkan &r
positiv sett till framst vaxthusgasutsldpp som minskas
vasentligt nar fossil energi ersatts med fornybar energi.
Kostnadseffektiv darfér att Cortus Energy erbjuder ett
konkurrenskraftigt alternativ till fossila |6sningar. Cortus
Energy ser dven en poang i att WoodRoll®-processen
skapar forutsattningar for ett energioberoende i bemar-
kelsen utnyttjande av inhemska energiravaror vilket &r
en direkt miljdmaéssig vinst.



Verksamhetsbeskrivning

Inledning

Energiintensiva industrier som stal, massa och mi-
neralproduktion kréver rena brénslen i deras hog-
temperaturforbranning for att uppna bésta produk-
tivitet. Fossila brénslen som kol, naturgas, gasol och
olja &r de vanligaste branslena fér dessa industrier
- hittills. Cortus Energys patenterade WoodRoll®-
process for férgasning av biomassa utgdr nu ett in-
tressant alternativ for férnybara bréanslen till energi-
intensiv industri genom att erbjuda ren energigas
fran varierande branslen och med hdgt energiutbyte.

Cortus Energys affarsidé ar att tillhandahalla kost-
nadseffektiv férnybar energigas for kraft-, industri- och
fordonsapplikationer baserade pa den patenterade
WoodRoll®-tekniken. WoodRoll® &r bransleflexibel,
vilket innebar att processen kan utnyttja lagvardiga
férnybara bréanslen utan att kompromissa med process-
prestanda. Detta har verifierats genom omfattande
forskning i laboratorium och tester i pilotskala och i
testanlaggning pa 500 kW. Testresultat har erhallits
fran olika biobrénslen, fran pellets till slam och alger.

Ny affarsplan

Det heldgda dotterbolaget Cortus Energy ltaly S.r.l.
tecknade under juli 2014 ett 20-arigt avtal med ett ita-
lienskt jordbruksféretag om varmeleverans fran totalt
tre WoodRoll®-anldggningar. Anlaggningarna ska
byggas pa den italienska kundens mark och arrende-
avtal har ingatts. Brénslet till anldggningarna kommer
att utgdras av klipp fran vingardar. Nar den férsta an-
ldggningen levererar enligt avtal kommer de tva fol-
jande anlaggningarna byggas. Varje anldggning har en
energikapacitet om 6 MW och kommer att drivas som
en kraftvdrmeanléaggning i vilken energigasen om-
vandlas till mer an 2 MW el och mer an 2,5 MW varme.

Mot bakgrund av den goda l6nsamheten fran forsalj-
ning av férnybar elektricitet har styrelsen beslutat att
Cortus Energy ska &ga och driva anldggningarna fér att
sélja dverskottsvarmen till den italienska kunden och sal-
ja foérnybar elektricitet till det publika elnatet och dérige-
nom erhalla statliga subventioner till ett garanterat elpris
i 20 ar. Avtalet med den italienska kunden férutsatter att
Cortus Energys ansékan om subventioner fér férnybar
elektricitet godkanns vilket berdknas ske under Q3 2015.

En fullt utnyttjad anldggning beréknas arligen om-
satta cirka 30 MSEK med en aterbetalningstid om cirka
fyra ar. Under de ndstkommande tre aren planeras totalt
tio stycken moduldra WoodRoll® 6 MW att uppforas.
Kassaflédet fran den férsta anlaggningen i kombination
med lanefinansiering &r ténkt att stddja den fortsatta ut-
byggnaden.

Cortus Energy har pabérjat projekteringen av en mo-
duldr 6 MW WoodRoll® for det forsta italienska projek-
tet. Tillstandsarbetet &r redan langt ganget och slutligt
besked om stéd for elproduktion véntas i Q3 2015.
Engineeringen av WoodRoll® 6 MW har pagatt sedan
flera ar for tidigare lokaliseringar men inte fér en mo-
dulér anldggning. Med beslut om en modulér 16sning
har arbetet under 2015 inneburit omstart med nya for-
utsattningar med en ny effektivare leveransmodell. Cor-
tus Energy har knutit ett antal experter inom modulart
anldggningsbygge till sig och arbetet har nu tagit fart
for att mojliggora en leverans 2016. Den forsta anléagg-
ningen beraknas driftsattas och bérja producera el till
det italienska elnatet senast 1 maj 2016.

2. Modulerna satts samman och

anldggningen testas fore leverans

3. Anlaggningen stélls slutligen upp och tas i drift i Italien



Bakgrund

Dotterbolaget Cortus AB grundades 2006 for att ut-
veckla och kommersialisera en svensk uppfinning kring
férgasning av biomassa. Inriktningen har fran starten
2006 varit energiintensiva industrier inom kraft saval
som stal, mineral, kemi samt massa- och pappersin-
dustrier. Syftet har varit att bidra till en miljériktig ut-
veckling utan att offra kapacitet eller produktivitet.

Processen &r utvecklad och patenterad av Cor-
tus AB. Uppfinningarna har gjorts av grundaren
och VD, Rolf Ljunggren (M.Sc.) som med lang indu-
striell erfarenhet har funnit nya och effektivare satt
att férgasa biomassa. Cortus AB har idag fem pa-
tentfamiljer (som framgar av bilden pa sidan 32).

Uppfinningen mynnade ut i WoodRoll®-tekniken som
2007 testades i labbskala for férsta gdngen vid KTH. Un-
der 2008 patenterades WoodRoll®-tekniken och under
2009 genomférdes tester i storre skala i en anléggning
pa 150kW med positivt resultat. Resultaten ledde till
att Bolaget under 2010 tecknade avtal med Nordkalk
om uppférande av en WoodRoll®-anldaggning pd SMW
for att ersatta fossilt brénsle med férnybar energigas
vid uppvarmningen av Nordkalks kalkugn i Koéping.

Den 7 januari 2013 besl6t aktiedgarna i Clean Tech
East Holding AB att utfarda 5 190 000 000 nya aktier
i Clean Tech East Holding AB i utbyte mot apporttill-
skottet i Cortus AB. Namnet pa Clean Tech East Hol-
ding AB &ndrades till Cortus Energy AB i samband
med att beslutet togs om att utférda de nya aktierna.
Malet med transaktionen var fér Cortus AB att bli ett
borsnoterat féretag och i samband med transaktio-
nen listades Bolaget pa Nasdaq First North. Med an-
ledning av sjunkande priser pa fossilt brénsle omor-
ganiseras samarbetet med Nordkalk under 2013 och
WoodRoll®-anldggningen avsags istallet placeras i
Estland dér storre besparingar skulle kunna realiseras.
Under 2013 uppréattar Bolaget dven en avsiktsforkla-
ring om férséljning av energigasanlaggningar till Italien.

Bolaget har under 2013 och 2014 haft ett partnersam-
arbete med KIC InnoEnergy AB, som inneburit ett forsk-
ningsstéd i syfte att utveckla och mojliggéra framtida
kommersialisering av projektet i Képing.

Samarbetet med Nordkalk avbrots under 2014, del-
vis med anledning av Cortus Energys |6nsamhetskrav.
Anlaggningen i Képing uppgraderas till en testanlagg-
ning. Under 2014 skiftades fokus istéllet mot Italien dér
avtal pa tre 6 MW anlaggningar for ingicks och som
nu planeras att byggas och drivas i egen regi, villkorat
en prisgaranti for elleveranser ifran italienska staten.

Energibehovet pa den globala marknaden férvantas
véxa med 1,5 procent per ar, men anvandningen av bio-
brénslen 6kar mer an fyra ganger mellan 2008 och 2035.
Givet nuvarande tillvaxttakt estimeras férnybar energi
sta for en tredjedel av global energiférsorjning ar 2040.
(IEA, World Energy Outlook 2014). P& grund av ekono-
miska och politiska initiativ som syftar till att begrénsa
klimatféréandringarna, kommer det férnybara energiseg-
mentet vara den snabbast védxande marknaden bland
alla energikéllor. Férgasning av biomassa identifieras av
bland annat FN och IEA som en av de viktigaste tekniker-
na for att mojliggéra denna tillvaxt av fornybar energi.

Affarsfokus

Cortus Energys affarsfokus ar:

1. Férnybar el i kraftvarmeproduktion

2. Ersattning av fossila branslen i processindustrier
3. SNG och grén vatgas till framtidens bilar

Elmarknaden i Europa har koncentrerats till ett antal
riktigt stora kraftbolag som till stor del dominerar elle-
veranser pa sina respektive hemmamarknader. Denna
oligopolliknande situation har lett Cortus Energy till
slutsatsen att dessa giganter &r svara att paverka innan
storre referensanlaggningar finns i drift. Valet har darfér
fallit pa attinom EU arbeta med mindre energientrepre-
nérer som idag ar engagerade i redan befintlig férnybar
energiférsorjning (sol- och vindkraft) eller sjalva sitter pa
bréansleforsérjningen.

Elproducentledet pa den amerikanska marknaden
liknar det europeiska men genom att det &r ett krav
att inféra férnybar energi finns det en stark drivkraft
hos dessa att inféra férnybar kraftvarme och dari-
genom behalla sin kapacitet. Cortus Energy har ett
pagdende samarbete med ett energibolag i Kalifor-
nien kring ett framtida projekt, vidare har inledan-
de kontakter med det amerikanska forsvaret tagits.

Strukturen fér tung industri, processindustrier, de-
las vanligtvis ner i verksamhetsgrenar sasom stal och
metallindustri, glas och mineralindustri, papper och
massaindustrier samt kemi och raffinaderier. Gemen-
samt for dessa industriers anvandning av fossil en-
ergi ar till stor del fér hogtemperaturférbranning (>1
100°C) i processer for framstallning eller bearbetning
av material. Férnybar energi har haft en begrénsad
framgang vilket grundar sig pa att de inte haft tillrack-
ligt hégt energiinnehall. Cortus Energy kan med en-
ergigasleveranser erbjuda en fullgod ersattning for
processindustriers energibehov fran 6 MW och uppat.
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Affarsmodell

Cortus Energy har identifierat och anpassat affarsmo-
dellen till marknadernas férutsattningar och radande
kravbild. Cortus Energy gar till marknaden med féljande
erbjudanden:
1. Bygga, dga och driva férgasningsanlaggningar pa
langsiktiga leveransavtal med god I6nsamhet
a) Kraftvarmeleveranser
b) Erséttning av fossila brénslen i processindustrier
med energigas
2. Nyckelfardiga leveranser av férgasningsanlaggningar
— kraftvarmeproduktion och SNG
3. Licensaffarer — engineeringféretag som bygger at
slutkunder

1.a) Leverans av grén el och virme

Erbjudandet bygger pa incitamentsprogram fér grén
el inom EU. Dessa program i bland annat Italien, Tysk-
land, Nederlanderna, Frankrike, Spanien och Storbritan-
nien ger 10- till 20-ariga subventioner pa upp till 0,20
EUR per kWh (motsvarande cirka 1,80 SEK per kWh).
Kalkyler for projekt i Italien visar att en anldaggning pa
6 MW kan ge en aterbetalning pa 4 ar. Kunders egna
restprodukter kan i vissa fall anvandas for kraftvarme-
produktion och ge intakter istéllet for de kostnader de-
ras avfallshantering har idag och dérmed till och med
kortare aterbetalning. Cortus Energy arbetar med
projektméjligheter inom EU och internationellt for le-
verans av denna typ av erbjudande och anldaggningar.

1.b) Grdén energigas ersétter fossila branslen

Cortus Energy saljer energigas till processindustrin
genom langsiktiga “take-or-pay” avtal (vanligtvis 10-
20 ar). Priset fér energigasen kommer kunna vara lagre
an industrins nuvarande fossila brénslekostnad bero-
ende av typ av fossilt brénsle och kostnad/incitament
for fornybart brénsle. Besparingen kan komma att bli
hogre inom EU i takt med att priserna pa utslappsrat-
ter restaureras. Processindustriernas krav pa ener-
gigasleveranser (i motsats till kép av anldaggningar)
fran Cortus Energy bygger pé deras starkt nischade
verksamheter dar det inte &r aktuellt att inféra ytter-
ligare en processverksamhet i befintlig organisation.

2.Nyckel fardiga anlaggningar

Erbjudandet &r aktuellt nar det finns WoodRoll®-
referenser pa kraftvdrme och inom processindustrier
som kunder kan luta sig mot. Vi bedémer det som tro-
ligt att denna typ av affédrer kommer igang inom den
nérmaste tredrsperioden fér bade syngas och SNG.

3. Licensiering
Erbjudandet riktas till engineeringbolag som genom
licensiering tillhandahaller WoodRoll®-anlaggningar
till kunder pa marknader dér inte Cortus Energy éar re-
presenterat. Detta bygger pa att det finns en installerad
bas med WoodRoll®-anldggningar for att mojliggéra
denna utveckling av affarsverksamheten inom teknikli-
censiering. Sérskilt intressant ar samarbeten med an-
ldggningsbyggare som med ett engineeringpaket och
grunder till modulbyggande fran Cortus Energy byg-
ger standardiserade WoodRoll®-anldggningar till slut-
kunder. Diskussioner med sadana anlaggningsbyggare
har inletts men &r som sagts beroende av referenser.
Tillkommande erbjudande kommer nar de in-
stallerade anldggningarna efter nagra ar be-
hoéver  kompletterande  serviceverksamhet — sa-
prestandaoptimeringstjanster,  leverans  av
nyckelkomponenter vilket skapar en eftermarknad fér
reservdelar likvél som andra kompletterande tjénster.

som

Produktutveckling

Cortus Energys WoodRoll®-process &r uppdelad i
torkning, pyrolys och férgasning. Varmetillférseln &r
indirekt och ger en separation av varmefléden fran det
fasta materialet respektive férgasningsreaktion. Genom
energigasens renhet, eliminering av férorenande ele-
ment och integrering av férbranning av féroreningar in
i varmeflodet utgér tre grundldggande skillnader mot
konkurrerande |6sningar pa marknaden. Relevant jam-
forelse av teknik och riktmarken fér WoodRoll®-teknik
visar att bréansleflexibilitet, termisk verkningsgrad,
gaskvalitet och ekonomisk genomférbarhet (CAPEX
/ OPEX) &r de viktigaste férdelarna som ger Cortus
Energy foérutsattningar att placera sig fére konkurren-

Bygget i Képing december 2014 dér container fér metanisering

kommit pa plats utanfér



terna. Framgéngsrik processutveckling har utférts i la-
boratorieskala vid avdelningen fér kemiteknik vid KTH
(Kungliga Tekniska Hégskolan i Stockholm). Mer &n 200
tester av aktuella brénslen for férgasning har utforts se-
dan 2007. Ett testprogram under 2009 och 2010 av pro-
cessen har utforts i samarbete med AGA Gas AB, Sca-
nArc AB och Torkapparater AB som har visat utmarkta
prestanda for olika branslen, fran bransleflis till slam.

Testanldggningen i Képing

En testanlaggning pa 500 kW har byggts och testats
sedan hosten 2011. Testresultat fran anlaggningen visar
en renare syngas, med hégre H2/CO-innehall och lagre
metaninnehall, an vad som rapporterats nagonsin fran
andra férgasningstekniker. Detta ger betydligt fler an-
vandningsomraden fér gasen samt ldgre uppgraderings-
kostnader vid katalytiska processer (t ex fordonsgas).
Uppférandet av anldaggningen finansierades bland an-
nat av Cortus AB, Energimyndigheten och Jernkontoret.
Testanldggningen har byggts i samarbete med Torkap-
parater AB, Concordance AB, AGA Gas AB, AF Process
AB, Sandvik AB - Heating Technology, Siemens med fle-
ra. Detta projekt &r det forsta steget i ett planerat sam-
arbete kring produktion och leverans av férgasningsan-
laggningar, dér ovanstaende parter ser en stor potential.
Atervinningsprocesser fér metallavfall anvénder idag
koks fér utvinning av till exempel zink ur filterdamm fran
stalverk. Det finns en vilja att 6verga till férnybar koks
baserad pa biobrénslen bland dessa bolag. Cortus En-
ergy har utvecklat och patenterat en speciell process
for biokoks som integrerats i WoodRoll®-processen.
Grunden till detta ar att astadkomma en biokoksprocess
som har ett hogt ekonomiskt utbyte genom att i stort
sett hela mangden av den inkommande biomassan blir
till séljbara produkter i form av biokoks och energigas.
Detta resulterar i att bada produkterna blir mer konkur-
renskraftiga pa marknaden. Denna kombination av tva
séljbara produkter gér WoodRoll®-6sningen unik. Till-
sammans med en forsta kund har framgangsrika tester
genomférts i testanldggningen.

Patenter och utmarkelser

Det forsta teknikpatentet for Cortus Energys férgas-

ningsprocess WoodRoll® beviljades i Sverige ar 2008.

Ytterligare patent rérande produktion av vatgas fran

processen, en indirekt upphettad férgasningsreaktor,

injektor till férgasaren och en biokoksprocess integre-

rad med férgasning har beviljats i Sverige. Samtliga pa-

tent innehas av Cortus AB som innehar patent fér fram-

stéllning av syntesgas och vétgas fran biomassa - den sa

kallade WoodRoll®-tekniken. Bolaget innehar totalt fem

olika svenska patent avseende WoodRoll®-tekniken och

innehar i vrigt patent i ett flertal lander samt har pa-

tentansokningar under behandling i ett ytterligare antal

lénder. Se vidare avsnitt “Legala fragor och komplette-

rande information” under rubrik “Immateriella rattighe-

ter”. Dartill har ansékningar gjorts internationellt inom

ramen for Patent Cooperation Treaty (PCT) och dessa

behandlas nu vidare i olika stadier. Bolaget har fram till

idag fatt de tidigast ansdkta patenten beviljade i Euro-

pa, USA, Kina och Ryssland. Arbetet fortsatter.
Cortus Energy har sedan starten fatt bl a féljande ut-

mérkelser:

e Basta Start-up i Stockholm Innovation and Growth,
2006

e Partner i Swedish American Green Alliance (SAGA),
tidigare den amerikanska ambassadéren Michael
Woods "One Big Thing"-lista.

e Pristagare i svenska Miljéinnovationer, 2008

e Pristagare i Globe Forum Innovation Award, 2009.

e WWF Climate Solver 2009 (http://www.climatesolver.
org/show.php?id=1263453)

* Noterade bland de 25 béasta féretagen i Norden
Clean Tech Open, 2010

e Medlem i Cleantech Inn Sweden, 2010

e Ettav 25 Cleantech féretag (av 6ver 400 s6kande Eu-
ropeiska bolag) pa Cleantech TechTour toppmotet i
Geneve, 2011.

® Enda svenska bolag pé Cleantech Forum Europe,
Minchen, april 2012.

Patent - WoodRoll®

Ar Namn Grundarende Loper till Geografiska marknader
2003 Wesdtolbforsmgnosukion  pogogrse | 2072028 EUUSA Kanada,sapan Baden
s R "WOODROLL 2.0" -
2009 WoodRoll® fér vatgasproduktion POBOT7SE 2027-2029  EU, USA, Kanada, Japan
: = = ; "WOODROLL 3.0” - EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,
2009 ndrektvarmdforgasningweaktor POBOZ7SE 29272029 cing, Indien, Sydkorea, Ryssland | "
2011 Injektor till indirket véarmd férgasnings- "WOODROLL 4.0" - 2027-2031 EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,
e BB ereme—— PIODOISE ... eccomommmisimmmiemsion, Kia, Indien; Sydkoroa, Ryssland ..o
_ . "WOODROLL 5.0” - EU, USA, Kanada, Japan, Brasilien, Chile,
2011 WoodRoll® fér biokoksproduktion P10023SE 2027-2031 Kina, Indien, Sydkorea, Ryssland



Konkurrenssituation

Konkurrerande tekniker fér Cortus Energys férgasnings-
process aterfinns huvudsakligen inom tre omraden:

1. Férbrénning av biomassa

2. Rétning

3. Andra termiska férgasningsprocesser

Férbrénning av biomassa

Forbranning av biomassa ar ett forenklat satt att fa ener-
gi ur biomassa. Fukthalten och askan &r de huvudsakliga
begransningar som gor férbrénning av biomassa béast
lampad for enkla applikationer kring vattenuppvarm-
ning. Kraftproduktionseffektivitet vid férbrénning av
biomassa ér alltid lagre an for fossila brénslen pa grund
av biomassans hogre fukthalt och stérre avgasméngd vid
samma effekt. Applikationer fér h6gtemperaturférbran-
ning kraver helt enkelt branslen som &r renare an bio-
massa och framférallt har ett hogre energivarde. Skulle
man anvanda biomassa i sadana applikationer sénks
produktiviteten delvis pa grund av den 6kade avgasvo-
lymen. Lagvardiga biomassor anvéands inte fér kommer-
siell férbranning av biomassa men har en potential som
bréansle i WoodRoll®. Konkurrerande férgasningsteknik
kan hantera lagt energivérde och fukt i biobrénslet men
generellt sett till en hégre kostnadsniva an WoodRoll®.

Rétning

Roétning ar en val etablerad process for att fa biogas
fran organiska restprodukter. Cellulosadelen av det
organiska rétas medan lignin eller andra komplexa or-
ganiska féreningar inte reagerar. Dessa restprodukter
anvands vanligen som djurféda eller gédning, men
sanker utbytet av processen eller kréaver ytterligare in-
vesteringar for att nagot férbattra processens utbyte.
Processen &r ganska langsam och &aven vid forhéjd
temperatur behovs 21 till 30 dagar for fardigstallande,
jamfoért med en timme i WoodRoll®. Av denna anled-
ning finns det ingen tydlig skalférdel i rétning och det
ar darfér ingen 16sning for industriella behov. Rétning
ar, med tanke pa méngden obehandlade ramaterial och
brist pa skalbarhet, knappast tillampligt fér industriell
skala. Termisk férgasningsteknik i kombination med me-
tanisering erbjuder en 16sning for att behandla 100 pro-
cent av det organiska materialet och i industriell skala.

Termisk férgasning

Termisk férgasning ar under utveckling 6ver hela varl-
den. Konkurrerande férgasningsteknik kan delas in i tva
huvudgrupper, indirekt uppvarmda processer i virvel-
baddsreaktorer (Reptec, Metso, Andritz Carbona) eller
trycksatt férgasning med syre (CHOREN, Linde Group),
liknande kolférgasning. Flera av de nya teknikerna ut-
vecklas for drivmedel eller kemisk produktion, vilket
innebar héga investerings- och produktionskostnader.
En sarskiltintressant teknik &r det tyska féretaget Agnion
som anvander varmerdr for en indirekt varmd process.

Konkurrensférdelarna féor WoodRoll®-processen

ar den unika kombinationen av laga investerings- och

driftskostnader.

e Integration av torkning, pyrolys och férgasning som
ger flexibilitet i bransleval.

e Konsekvent anvéndning av 6verskottsvdarme fran heta
till kalla processteg som ger ett mycket hogt energiut-
byte.

e Forgasning till ren energigas utan féroreningar i utga-
ende energigas.

Biomassa for férgasning kan vara en mangd olika
branslen fran tréflis till restprodukter och slam sa lange
biomassan anses férnybar och av organisk natur. Till-
gangen pa biomassa maste noggrant studeras for varje
projekt pa lokal niva. Konkurrens om biomassan kom-
mer fran andra tekniker och metoder fér gréon energi.

Cortus Energys WoodRoll®-teknik har identifierats
som framstdende i flera tekniska utvéarderingar och
WoodRoll®-tekniken beddéms uppfylla kraven enligt
EU:s avfallsférbranningsdirektiv.

Organisation och medarbetare

Cortus Energy AB (publ), organisationsnummer
556670-2584, bildades den 20 oktober 2004 och re-
gistrerades vid Patent- och registreringsverket (nu-
varande Bolagsverket) den 10 november 2004. Nu-
varande firma antogs pa extra bolagsstdmma den 7
januari 2013. Bolagets tidigare firma var Clean Tech East
Holding AB (publ). Bolaget har sitt sate i Stockholm.

Cortus Energy é&ger till hundra procent dotterbola-
get Cortus AB med organisationsnummer 556714-9470
samt dotterdotterbolagen Cortus Engineering AB
med organisationsnummer 556844-3633 Cortus In-
tressenter AB med organisationsnummer 556849-2697
och Cortus Energy ltaly S.r.l. | dvrigt har Cortus Energy
inga andelar i ndgot externt féretag utanfér koncernen.

Cortus Energy har nio fast anstéllda varav tre ar kvin-
nor. Inklusive konsulter omfattas Bolagets arbetsstyrka
totalt av 20 personer.

Pyrolysmaskin med kylskruv fran anlaggningen i Képing



Finansiell information i
sammandrag

Nedan presenteras Cortus Energys finansiella stéllning i sammandrag fér helaret 2014 jamfért med
helaret 2013 samt helaret 2012. Nedanstaende finansiella dversikt &r hdmtade ur davarande Clean
Tech East Holding AB (“Clean Tech”) reviderade arsredovisning fér 2012 samt Cortus Energys revide-
rade arsredovisningar fér 2013 och 2014. Clean Techs arsredovisning fér 2012 samt Cortus Energys
arsredovisningar fér 2013 samt 2014 ar uppréattade i enlighet med International Financial Reporting
Standards (“IFRS"”). Avsnittet nedan bor l3sas tillsammans med avsnittet “"Kommentarer till den finan-
siella utvecklingen”.

Férutom Bolagets reviderade koncernrékenskaper fér 2013 och 2014 samt Clean Techs reviderade
koncernrakenskaper fér 2012 har ingen finansiell information i Prospektet granskats eller reviderats
av Bolagets revisorer. Revisionsberattelserna finns intagna i respektive arsredovisningar och innehal-
ler inga anmaérkningar. Samtliga rapporter finns att tillga pa Bolagets hemsida www.cortusenergy.se.

Koncernens resultatrakning

2014-01-01 2013-01-01 2012-01-01
(KSEK) 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31
Nettoomsattning 1901 2174 0
Ovrigarorelseintakter e 289
P ...........................................................................................
Révaror och férnédenheter 0 -173 -
Ovrigaexterna kostnader T8I i i o0¢
Personalkostnader -9 595 -7714 -1141
Avskrivningar och ne.<-:'|;krivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar -3 131 72 -

Finansiella intakter ' 597 1267 109
Finansiella kostnader -83 -62 241
Resultatefterfmansnellaposter—19836 ................. - 14473 ............. oa
nkomstskatt _ = — =
Arets resultat -19 836 -14 473.,.. -585




Koncernens balansrakning

(KSEK) 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31

TILLGANGAR




Kassaflodesanalys

(KSEK) 2014 2013 2012

Den I6pande verksamheten




Nyckeltal

(KSEK)

Rérelsemarginal, %




Definitioner av nyckeltal

Marginaler

Rérelsemarginal, %
Rorelseresultat i procent av totala intakter.

Vinstmarginal, %
Resultat efter finansnetto i procent av totala intakter.

Avkastningsmatt

Avkastning pa sysselsatt kapital, %

Rorelseresultat plus finansiella intékter i procent av ge-
nomsnittligt sysselsatt kapital. Genomsnittligt sysselsatt
kapital har berdknats som ingaende plus utgaende sys-
selsatt kapital dividerat med tva.

Avkastning pa eget kapital, %

Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.
Genomsnittligt eget kapital har beraknats som ingaen-
de plus utgaende eget kapital dividerat med tva.

Kapitalstruktur

Sysselsatt kapital, MSEK
Balansomslutningen minskad med icke réntebérande
skulder och avséattningar.

Eget kapital, MSEK
Eget kapital vid periodens slut.

Réntebarande nettoskuld, MSEK
Réntebérande skulder med avdrag for likvida medel vid
periodens slut.

Réntetdckningsgrad, ggr
Resultat efter finansiella poster plus finansiella kostna-
der dividerat med finansiella kostnader.

Soliditet, %
Eget kapital inklusive minoritet i procent av balansom-
slutningen.

Balansomslutning, MSEK
Balansrakningens totala summa, d.v.s. summan av skuld-
sidan (eller tillgangssidan) i balansrakningen.

Investeringar

Nettoinvesteringar i anldggningstillgangar, MSEK

Nettoinvesteringar i anlaggningstillgdngar under pe-
rioden. Periodens investeringar i anldggningstillgangar
minskat med periodens férsaljningar och utrangeringar.

Data per aktie

Genomsnittligt antal aktier, st
Genomsnittligt antal aktier under perioden.

Eget kapital per aktie, SEK
Eget kapital vid periodens slut dividerat med antal ak-
tier vid periodens slut.

Resultat per aktie, SEK
Resultat efter skatt, dividerat med genomsnittligt antal
aktier for perioden.

Borskurs vid arets slut, SEK
Stangningskurs per den 31 december varje ar.

Medarbetare

Medeltal anstillda, st
Genomsnittligt antal anstéllda beraknad utifran arbetad
heltid under perioden.



Kommentarer till den
finansiella utvecklingen

Resultatrakningen

Intékter

Intakterna under 2014 uppgick till 2,2 MSEK jamfért med
3,3 MSEK under 2013, vilket motsvarar en minskning om
cirka 33,3 procent. Intdkterna 2014 bestar huvudsakli-
gen av anslag inom ramen fér partnersamarbetet med
KIC InnoEnergy AB. Under 2013 genererades ett liknan-
de anslagsbelopp fran samarbetet med med KIC Inno-
Energy AB, men &ven fran snarlika upplagg med Svenskt
Gastekniskt Center AB (SGC) och TS Sustainable Tech-
nologies AB. Skillnaden i intdkter mellan 2013 och 2014
harleds till att inga intékter har erhallits fran SGC och TS
Sustainable Technologies AB under 2014.

Kostnader

Under 2014 uppgick personalkostnaderna till 9,6 MSEK
jamfért med 7,7 MSEK 2013. Okningen av personalkost-
naderna berodde framst pa pa en 6kning av antalet an-
stéllda fran 4, vid ingangen av 2013, till 7, vid utgangen
av 2014. De 6vriga kostnaderna uppgick till 9,8 MSEK
jamfért med 8,5 MSEK 2013. Under 2014 gjordes avskriv-
ningar av materiella och immateriella tillganggar for 3,1
MSEK. Avskrivningarna géllde framst materiella anlégg-
ningstillgangar, i synnerhet testanldggningen i Képing.

Resultat

Under 2014 uppvisade Cortus Energy ett resultat om
-20,4 MSEK jamfértmed -13,1 MSEK under 2013, motsva-
rande en nedgang om cirka 36 procent. Skillnaden mel-
lan tidsperioderna beror framst pa kostnader under 2014
i samband med arbetet att fardigstélla testanldaggning-
en i Képing samt att planenlig avskrivning av vissa mate-
riella anlaggningstillgangar pabdrjades under samma ar.

Balansrakningen

Tillgangar

Bolagets utgifter for utvecklingsarbeten var oférandrade
mellan 2014 och 2013. Bolagets patentrattigheter upp-
gicktill 2,1 MSEK vid slutetav 2014, jamfértmed 1,5 MSEK
2013. Bolagets pagaende nyanldggningar uppgick till
5,7 MSEK vid slutet av 2014, jamfért med 3,3 MSEK 2013.
Okningen i véirde beror p3 att de investeringar som har
gjorts i strukturkapital, i synnerhet inom basic engine-
ering och modularisering av WoodRoll®-processen.
Bolagets tekniska anldggningar uppgick till 19,1 MSEK
vid slutet av 2014, jamfért med 9,5 MSEK 2013. Den
signifikanta 6kningen i vérde beror pa att Bolagets fort-
satta investeringar under 2014 for att fardigstélla testan-
laggningen i Képing.

Bolagets likvida medel uppgick till 20,3 MSEK vid slu-
tet av 2014, jamfort med 48,3 MSEK 2013. Minskningen
av likvida medel beror pa dels pa stérre investeringar

i testanlaggningen i Képing under 2014 i syfte att far-
digstalla en referens- och testanlaggning fér kommande
kunder och partners, men dven Bolagets I6pande per-
sonalkostnader, vilka uppgick till 9,6 MSEK under 2014.

Totalt uppgick Cortus Energys tillgangar till 62,3 MSEK i
slutet av 2014, jamfért med 80,5 MSEK 2013. Den fram-
sta orsaken till nedgangen i vérde &r Bolagets minsk-
ning av likvida medel fran 48,3 MSEK vid utgangen av
2013, jamfért med 20,3 MSEK vid utgangen av 2014.

Eget kapital
Bolagetsaktiekapitalstodoférandratmellan20140ch2013.
Tillskjutet kapital uppgick till 78,1 MSEK vid slutet av
2014, jamfért med 241,5 MSEK 2013.

Skulder

Leverantorsskulderna uppgick till 3,3 MSEK vid slutet
av 2014, jamfort med 1,0 MSEK 2013. Okningen beror
i huvudsak pa arbetet med testanldggningen i Képing
och att antalet leverantérer som var engagerade i arbe-
tet med att fardigstélla testanldggningen i Képing var
hogre vid utgangen av 2014 an vid utgangen av 2013.

Kassaflode

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Under 2014 uppgick Cortus Energys kassafléde fran den
|6pande verksamheten till -12,9 MSEK jamfért med -12,3
MSEK under 2013.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Under 2014 uppvisade Bolaget ett negativt kassafléde
om -14,8 MSEK fran investeringsverksamheten jamfort
med ett negativt kassafléde om -6,7 MSEK f6r ar 2013.
Skillnaden i kassaflédena fran investeringsverksamhe-
ten beror pa storre investeringar i testanldaggningen i
Képing under 2014 an under 2013 i syfte att fardigstélla
en referens- och testanldggning fér kommande kunder
och partners.

Kassaflode fran finansieringsverksamheten

Under 2014 hade Bolaget ett negativt kassafléde om
-0,4 MSEK fran finansieringsverksamheten jamfért med
ett positivt om 64,0 MSEK 2013. Skillnaden berodde
framst pa att Cortus Energy under 2013 forstérkte kas-
san genom en foretrddesemission med en tillhérande
teckningsoption.



Investeringar

Bolagets investeringar i anldaggningstillgangar uppgick
under 2014 till 15,6 MSEK, jamfort med 6,6 MSEK under
2013. Immateriella anldggningstillgangar uppgick 2014
till 0,8 MSEK, jamfért med 0,4 MSEK 2013.

Planerade investeringar

Bolaget planerar att under 2015 och bérjan av 2016 in-
vestera i den férsta kommersiella anldaggningen 6 MW
for leverans av fornybar el till det italienska elnatet. In-
vesteringen har en budget pa cirka 100 MSEK.

Stéllda sikerheter
Bolaget har stéllda sékerheter om 1,1 MSEK, varav fére-
tagsinteckningar utgér 1,0 MSEK.

Likviditet och finansiell stallning

De likvida medlen uppgick per den 31 december 2014
till 20,3 MSEK, jamfért med 48,3 vid samma period
2013. Soliditeten uppgick vid arsskiftet till 89 procent
2014, jamfort med 93 procent 2013. Det egna kapita-
let uppgick till 55,3 MSEK 2014 jamfért med 75,2 MSEK
2013. Det operativa kassaflédet uppgick till -12,9 MSEK
2014, jamfért med -12,3 MSEK 2013.

Rorelsekapital

Det &r Bolagets bedémning att det befintliga rérelse-
kapitalet inte &r tillrackligt for de aktuella behoven de
narmaste tolv manaderna. Bolagets framlagda in-
vesteringsplan avses finansieras genom Erbjudandet
som vid fullteckning tillfér Bolaget cirka 34,3 MSEK
fére avdrag for emissionskostnader om cirka 2,2 MSEK.
Emissionslikviden fran Erbjudandet kommer att an-
véndas for att initiera byggnationen av projektet
i Italien. I den man de tillhérande Teckningsoptionerna
utnyttjas fullt ut for teckning av aktier tillférs Bolaget
ytterligare cirka 68,5 MSEK. Emissionslikviden fran Teck-
ningsoptionerna som inkommer under Q3 2015 avser att
fardigstalla byggnationen i Italien. Det totala kapitalbe-
hovet forfardigstéllandetav en forsta anlaggning i Italien
estimeras till cirka 100 MSEK. Per 31 december 2014
hade Bolaget cirka 20 MSEK i likvida medel vilket dar-
med genererar en total brist pa rorelsekapital om cirka
80 MSEK sett till de aktuella behoven den kommande
tolvmanadersperioden fran datumet for Prospektets
avgivande. Eventuellt underskott uppkommer under
Q3 2015 givet Bolagets affarsplan i Italien. Storleken pa
eventuellt kapitalunderskott ar vidare kopplat till vilken
grad Erbjudandet och Teckningsoptionerna inte tecknas
i erforderlig utstrackning. De atgarder Bolagetvid sadant
ldge kommer att vidta &r att séka ytterligare finansiering
i samband med en revidering av befintlig affarsplan.

Omvant forvarv 2013

Den 7 januari 2013 besl6t aktiedgarna i Clean Tech
East Holding AB att utfarda 5 190 000 000 nya aktier
i Clean Tech East Holding AB i utbyte mot apport-
tillskottet i Cortus AB. Namnet pa Clean Tech East-
Holding AB &ndrades till Cortus Energy AB i samband
med att beslutet togs om att utfarda de nya aktierna.
Malet med transaktionen var fér Cortus AB att bli ett
bérsnoterat foretag.

Cortus Energy har bedrivit sin verksamhet sedan
2006. Dock, i och med det omvanda forvarvet, ar Bo-
lagets finansiella rakenskaper avseende 2012 och tidi-
gare ej applicerbara for jamférelse med utvecklingen
2013 och 2014.



Kapitalisering och
skuldsattning

Féljande tabeller aterspeglar information om Cortus Energys nettoskulds&ttning och kapitalisering
per den 31 december 2014. Tabellerna har inte granskats av Bolagets revisor.

Nettoskuldsattning, MSEK 2014-12-31

Eget kapital och skulds&ttning, MSEK 2014-12-31

A) Kassa 20,3
B) Likvida medel

C) Léatt realiserbara medel

Trender och tendenser

Anvéndning och returmaterial,
processer som bygger pa indirekt varmning vinner
terrang samt vidareféradling av producerad energigas
for distribution i existerande energisystem &r tre av
Bolaget identifierade trender. Avfallsbréanslen och
returmaterial, som till exempel slam och limtrérester,
ger inkomster till den som tar hand om dessa.
Bréanslekostnaden &r den storsta enskilda kostnaden i
driftbudgeten for en férgasningsanldggning. Genom
att fa betalt for branslet, istallet for att bara den stora
kostnaden biobranslen haridag, leder avfallsbranslen till
battre marginaler och fler méjliga anvéandningsomraden

av avfallsbranslen

foér energigas. Cortus Energys process har kapacitet att
hantera olika branslen och blandningar av dessa 6ver
tiden och har pa detta satt en betydligt storre flexibilitet
an andra processer. Indirekt vérmning vid férgasning
leder till en renare energigas med hoégre véarmeinnehall
jamfért med en konventionell luftbaserad teknik. Hogre
varmeinnehall skapar battre forutséttningar for att
ersatta fossila branslen, f& en effektiv kraftvarme och
mindre kostnader fér vidareféradling av energigasen.

Réntebarande kortfristiga skulder =

Balanserat resultat inklusive periodens -44,2
resultat

Minoritetsandel

Summa eget kapital

" Som sakerhet fér Bolagets lan har Cortus AB tagit ut och pantsatt en fére-
tagsinteckning i Bolaget om 1,0 MSEK. Av detta lan aterstar 0,3 MSEK per
den 31 december 2014.

| 6vrigt kdnner Cortus Energy inte till nagra tendenser,
osakerhetsfaktorer, potentiella fordringar eller andra
krav, ataganden eller hédndelser som kan férvéantas ha
en vasentlig inverkan pé& Bolagets affarsutsikter un-
der innevarande rékenskapsar. Bolaget kanner hel-
ler inte till ndgra offentliga, ekonomiska, skattepoli-
tiska, penningpolitiska eller andra politiska atgarder
som, direkt eller indirekt, vasentligt paverkat eller
vasentligt skulle kunna paverka Bolagets verksamhet.

Vasentliga handelser efter 31
december 2014

Styrelsen foéreslar arsstdamman 2015 att besluta avse-
ende emission av aktier och teckningsoptioner med
foretradesratt. Emissionslikviden skall anvéndas for
att sakerstalla uppférandet av Cortus férsta kom-
mersiella WoodRoll®-anldaggning. Fér information
om emissionsbelopp se i arsredovisningen for 2014.

Andreas Palmgren har rekryterats som COO till Cortus
Energy.



Aktiekapital och
agarforhallanden

Aktiekapital

Aktiekapitalet i Cortus Energy uppgar fére Erbjudandet till 21 413 166 SEK, fordelat pa 21 413 166 aktier, envar
med ett kvotvarde om 1,00 SEK. Aktierna har emitterats enligt svensk lag och &r denominerade i svenska kronor.
Aktierna &r registrerade i elektronisk form och kontoférs av Euroclear Sweden AB, Box 7822, 103 97 Stockholm.
Varje aktie dger lika ratt till Bolagets tillgangar och vinst och har samma rostratt. Vid bolagsstdmma far varje rost-
berattigad rosta for fulla antalet av honom eller henne dgda och féretradda aktier utan begrénsning i rostratten.
Samtliga aktier ger lika ratt att teckna aktier vid emission av nya aktier i Bolaget om inte bolagsstémman, eller
styrelsen genom ett bemyndigande fran bolagsstdamman, beslutar om avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.
Det foreligger inga begrénsningar i aktiernas éverlatbarhet. Enligt Bolagets registrerade bolagsordning skall ak-
tiekapitalet vara lagst 31 000 000 SEK och hégst 124 000 000 SEK och antalet aktier vara lagst 39 000 000 och
hégst 156 000 000. De Nya Aktierna som omfattas av Erbjudandet &r inte foremal for erbjudande som lédmnats till
foljd av budplikt, inlésenratt eller 16sningsskyldighet. Inget offentligt uppképserbjudande har ldmnats avseende
Bolagets aktier under innevarande eller féregdende rakenskapsar. ISIN-koden fér Cortus Energys aktier samt de
Nya Aktierna & SE0001296542. Bolaget bildades i Sverige och bedriver sin verksamhet under svensk lagstiftning.

Aktiekapitalets utveckling

Okning av Antal Kvotvérde Férandring av Aktiekapital Kurs
Ar Handelse antalet aktier aktier (SEK) Aktiekapitalet (SEK)  (SEK)
2004 Bolagsbildning 7 540 000,0 7 540 000,0 0.1 678 600,0 678 600,0 0,1

7930000
126 164,0

11.000,0

.............................................................................................. 50031310 150093930 .00 . ......A2502818 13508454 50
15 009 393,0
15000 000,0 051 690,7

12155072,2

200 873 346,0
40000 000,0

2013 Sammanlaggning aktier (6 100 049 844,0) 6106 156,0 1,0

Foretradesemission 3137911,0

6611 079,0

Nyemission, slutreg TO3 5558 020,0 '5558020,0
Minskning av
2015 aktiekapitalet! 0 214131660 0.8 4282 634,0

Foretradesemissionen? 42 826 332,0 64 239 498,0

Forutsatt att Foretradesemissionen fulltecknas.

2F&rutsatt att Foretradesemissionen genomférs.

3FSrutsatt att Féretradesemissionen genomférs.



Agarstruktur

Nedanstaende tabell innehaller information om aktiea-
gandet i Bolaget per datumet fér detta Prospekt.

Det finns, savitt styrelsen i Cortus Energy kanner till,
inget direkt eller indirket dgande eller kontroll av Bola-
get, per dagen fér Prospektets avgivande.

Andel av

aktier och

roster i

Aktiedgare Antal aktier Bolaget, %

Rolf Ljunggren via bolag 1633 262 7,6.“%.

Stockholm Innovation &
Growth Capital AB 581 767 2,7 %

9146 142

Utdelningspolicy

Styrelsen fér Cortus Energy har inte for avsikt att foresla
att utdelning lédmnas inom det ndrmaste aren. Eventu-
ella vinster avses aterinvesteras i verksamheten och an-
vandas for fortsatt expansion. Avsikten &r att styrelsen
arligen skall préva den fastslagna utdelningspolicyn.
Beslut om eventuell vinstutdelning fattas av arsstam-
man och utbetalning ombesérjs av Euroclear Sweden.
Ratt till utdelning tillkommer den som &r registrerad
som aktiedgare i den av Euroclear Sweden férda ak-
tiecboken pa den avstdmningsdag for utdelningen
som beslutas av bolagsstémman. Utdelning utbetalas
normalt som ett kontant belopp per aktie genom for-
sorg av Euroclear Sweden. Om aktiedgare ej kan nas
fér mottagande av utdelning kvarstar aktiedgarens
fordran pa Bolaget och begransas endast genom all-
maénna regler for preskription. Vid preskription tillfaller
hela beloppet Bolaget. Cortus Energy tillampar inte
nagra restriktioner eller sarskilda férfaranden vad avser
kontant utdelning till aktiedgare bosatta utanfér Sve-
rige. Med undantag fér eventuella begransningar som
féljer av bank- och clearingsystem sker utbetalning pa
samma satt som for aktiedgare bosatta i Sverige. For
aktiedgare som inte &r skatterattsligt hemmahérande
i Sverige utgar dock normalt svensk kupongskatt. Det
foreligger inga rattigheter, férutom ratt till aktieut-
delning, att ta del av Bolagets vinster. Cortus Energy
har hittills inte ldamnat nagon utdelning. Det finns hel-
ler inga garantier for att det for ett visst ar kommer att
foreslas eller beslutas om nagon utdelning i Bolaget.



Styrelse, ledande
befattningshavare

och revisor

Enligt bolagsordningen ska styrelsen i Bolaget besta av tre till sju ledamé&ter invalda av aktiedgarna
pa arsstamman. Styrelsen bestar for tillfallet av fem ledamé&ter, omvalda pa arsstdmman ar 2015. Sty-
relsen valjs arligen pa arsstamman fér tiden fram till slutet av ndsta arsstdmma. Féljande tabell beskri-
ver viss information géllande Bolagets styrelse och ledningsgrupp vid tidpunkten fér upprattandet av

detta Prospekt.

Styrelse

Per-Olov Norberg
styrelseordférande

Fédd 1943. Per-Olov har varit engagerad i Cortus En-
ergy sedan 2013. Per-Olov har lang industriell erfa-
renhetfran ledande befattningar ibland annat Nord-
iska Syrgasverken, Bofors, Bulten-Kanthal, Platzer
Bygg, Uddeholm, Kanthal, Trustor och C-E Johans-
son. Per-Olov &ger vid tidpunkten fér Prospektets av-
givande, 3 000 000 aktier i Cortus Energy. Utdver sitt
uppdrag i Cortus Energy har Per-Olov aven féljande
uppdrag och/eller &r dgare alternativt deldgare (ager
mer &n fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Cortus AB

Styrelseledamot/Ordférande

Sedan den 27 mars 2010 har Per-Olov Norberg varit
verksam i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Uppdrag Befattning

Perpendo AB

Styrelseledamot/Ordférande

Maria Wetterstrand
styrelseledamot

Fodd 1973. Maria har varit engagerad i Cortus Energy
sedan 2013. Maria har en magisterexamen i biologi fran
Goteborgs universitet. Maria har tidigare varit sprakror
fér Miljdpartiet (maj 2002 till maj 2011), varit riksdags-
ledamot (2001 till 2011) samt, vid tidpunkten for sin
avsagelse fran riksdagsuppdraget, vice ordférande i
Naringsutskottet. Maria ager vid tidpunkten fér Pro-
spektets avgivande, 20 500 aktier i Cortus Energy. Ut-
ver sitt uppdrag i Cortus Energy har Maria dven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

White arkitekter AB

Styrelseledamot

Sedan den 27 mars 2010 har Maria Wetterstrand inte va-
rit verksam inom nagot bolag dér uppdrag senare har
avslutats.



Richard Bagge
styrelseledamot

Fodd 1951. Richard har varit engagerad Cortus Energy
sedan 2013. Richard har en civilekonomexamen fran
Handelshdgskolan i Stockholm. Richard har en lang
erfarenhet fran finansbranschen dar han bade varit an-
stalld och arbetat med egen investeringsverksamhet.
Han ar partner vid Partner Fondkommission AB. Richard
dger vid tidpunkten for Prospektets avgivande 386 300
aktier i Cortus Energy. Utbver sitt uppdrag i Cor-
tus Energy har Richard &ven féljande uppdrag
och/eller &r &gare alternativt deldgare (dger mer
an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Kenty Invest AB

Styrelseledamot

Sedan den 27 mars 2010 har Richard Bagge varit verk-
sam i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Peter Forssell
styrelseledamot

Fodd 1963. Peter har en lang erfarenhet fran skogsin-
dustribranschen dels som marknadschef for ett av de
storre svenska sagverksforetagen, dels som dgare och
verkstéllande direktdr av P. Forssell Timber AB som re-
presenterar ett antal av de svenska ledande séagverken
pa den japanska marknaden, inklusive all export fran
SCA Timber AB till Japan. Peter &ger vid tidpunkten for
Prospektets avgivande 1 336 134 aktier i Cortus Energy.
Utdversittuppdrag i Cortus Energy har Peter dven féljan-
de uppdrag och/eller &r dgare alternativt deldgare (dger
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

P. Forssell Timber Aktiebolag

Ordférande/Styrelseledamot

Sedan den 27 mars 2010 har Peter Forssell varit verk-
sam i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Uppdrag Befattning

Uppdrag Befattning

Styrelseledamot

Enjoy Sales i Brécke AB

P. Forssell Timber Aktiebolag
P

VD/Styrelseledamot




Rolf Ljunggren
styrelseledamot & VD

Fodd 1963. Rolf har varit engagerad i Cortus En-
ergy sedan 2013. Rolf har varit engagerad i Cor-
tus AB sedan starten 2006. Rolf har sedan tidi-
gare en lang erfarenhet fran ledande befattningar
bland annat inom AGA i Sverige och globalt, Udde-
holm, Proceedo, Invenys med flera. Rolf &ger vid
tidpunkten fér Prospektets avgivande 1 633 262
aktier i Cortus Energy. Utover sitt uppdrag i Cor-
tus Energy har Rolf &ven féljande uppdrag och/
eller &r &gare alternativt deldgare (dger mer an
fem procent av féretaget) av féljande foretag:

Befattning
VD/Styrelseledamot

Uppdrag
Cortus AB

Redigo GHG Invest AB
C

Sedan den 27 mars 2010 har Rolf Ljunggren varit verk-
sam i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Uppdrag Befattning
H2DO AB

g

Styrelseledamot

Ledning

Niklas Norén
CFO

Fodd 1972. Niklas har varit engagerad i Cortus Energy
sedan 2014. Niklas har tidigare varit verksam bland an-
nat som CFO inom Eco2 Energy, Eltel Networks, Cy-
bercom och Telia. Niklas &ger vid tidpunkten fér Pro-
spektets avgivande inga aktier i Cortus Energy. Utdver
sitt uppdrag i Cortus Energy har Niklas dven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning
Epikat AB VD/Styrelseledamot

Sedan den 27 mars 2010 har Niklas Norén varit verksam
i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Uppdrag Befattning
Niktho Consulting Group AB VD/Styrelseledamot

Andreas Palmlund
COO

Fodd 1964. Andreas har varit engagerad i Cortus En-
ergy sedan 2015. Andreas kom till Bolaget ndrmast fran
rollen som Senior Vice President inom Pdyry Gruppen
och har tidigare varit verksam inom bl.a. Pharmadule
och ABB. Andreas &ger vid tidpunkten fér Prospek-
tets avgivande inga aktier i Cortus Energy. Utdver sitt
uppdrag i Cortus Energy har Andreas aven féljande
uppdrag och/eller &r &gare alternativt deldgare (ager
mer an fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning

Projektstyrning Prima AB Ordférande/Styrelseledamot

_I_’_harmadule Morimatsu AB
(@)

Sedan den 27 mars 2010 har Andreas Palmlund varit
verksam i och avslutat uppdrag inom féljande bolag:

Uppdrag Befattning

Personal Computer System i Géteborg AB Styrelseledamot




Magnus Nelsson Folkelid
Business Manager

Fodd 1966. Magnus Nelsson Folkelid har varit en-
gagerad i Cortus Energy sedan 2014. Magnus
Nelsson Folkelid har lang erfarenhet fran ledande
befattningar inom teknisk forséljning fran SWEP In-
ternational. Magnus &ger vid tidpunkten fér Prospek-
tets avgivande inga aktier i Cortus Energy. Utdver sitt
uppdrag i Cortus Energy har Magnus &ven féljande
uppdrag och/eller &r dgare alternativt deldgare (ager
mer &n fem procent av féretaget) av féljande féretag:

Uppdrag Befattning
Kamebyne AB Styrelseledamot

Sedan den 27 mars 2010 har Magnus Nelsson Folkelid
inte varit verksam inom nagot bolag dér uppdrag senare
har avslutats.

Revisor

Jeanette Cranning

Fodd 1971. Ordinarie revisor i Cortus Energy sedan
bolagstdmman 2014. Jeanette &r auktoriserad re-
visor pd Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB och
medlem av branschorganisationen for revisorer, FAR.
Adressen till revisorn aterfinns i slutet av Prospektet.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers ABvarrevisori Cortus
Energy AB och dess dotterbolag 2013. Auktoriserade
revisorn Marcus Johansson (fodd 1967) var huvudan-
svarig revisor 2013 och var under sin tid som ansvarig
medlem av branschorganisationen for revisorer, FAR.
Adressen till revisorn aterfinns i slutet av Prospektet.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers ABvarrevisori Cortus
Energy AB och dess dotterbolag 2012. Auktoriserade
revisorn Nicklas Kullberg (fédd 1970) var huvudansvarig
revisor 2012 och var under sin tid som ansvarig medlem
av branschorganisationen for revisorer, FAR.

Adressen till revisorn aterfinns i slutet av Prospektet.

Ingen vésentlig handelse har férorssakat byte av revisor,
varken fran 2012 till 2013 eller fran 2013 till 2014.

Ovrig information om
styrelsemedlemmar och ledande
béfattningshavare

Richard Bagge har tidigare varit styrelseledamot i Fruity
Beverages Scandinavian Holding AB dér en likvidation
avslutades i 2013. Dartill har Richard Bagge varit sty-
relsesuppleant i Minimax Holding AB dar en konkurs
avslutades med &verskott 2014. Niklas Norén har tidi-
gare varit styrelseledamot och verkstéllande direktor i
NIKTHO Management Consulting AB samt Niktho Con-
sulting Group AB dar likvidation inleddes under 2014.

Det har i ovan ndmnda likvidationer och konkur-
ser inte riktats nagon form av skadestandskrav, krav
pa aterbetalning eller annat ekonomiskt ansprak mot
Richard Bagge, Niklas Norén eller nagon annan bo-
lagsforetradare. Inte heller har Richard Bagge eller
Niklas Norén varit féremal for utredning eller miss-
tanke om brott av nagot slag i samband med detta.

Ingen av styrelseledaméterna eller de ledande be-
fattningshavarna i Cortus Energy har nagot familjeband
med annan styrelseledamot eller ledande befattnings-
havare i Bolaget. Det férekommer inte nagra intresse-
konflikter mellan, 3 ena sidan, ovanstaende styrelsele-
damoters eller ledande befattningshavares skyldigheter
gentemot Bolaget och, a andra sidan, deras privata in-
tressen och/ eller andra férpliktelser. Vidare har, utéver
vad som angivits ovan, ingen av styrelseledaméterna el-
ler de ledande befattningshavarna (i) démts i nagot be-
dragerirelaterat mal (i) varit inblandade i ndgon konkurs,
konkursférvaltning eller likvidation i egenskap av styrel-
seledamot eller ledande befattningshavare (iii) varit ut-
satt for officiella anklagelser eller sanktioner av éverva-
kande eller lagstiftande myndigheter och ingen av dessa
har av domstol forbjudits att agera som ledamot i sty-
relse eller ledande befattningshavare eller att pa annat
satt idka naringsverksamhet sedan den 27 mars 2010.
StyrelsenochledningsgruppenkannaspaBolagetsadress.



Agar- och bolagsstyrning

Svensk kod foér bolagsstyrning

Med bolagsstyrning avses de regler och den struktur
som byggs upp for att effektivt och kontrollerat styra och
leda ett aktiebolag. Svensk kod fér bolagsstyrning be-
hover i dagslaget inte tillampas fér bolag vars aktier inte
ar féremal for handel pa en reglerad marknad vilket Nas-
daq First North inte &r. Den &r saledes inte obligatorisk
fér Cortus Energy och Bolagets styrelse kommer att félja
denna endastide delar som styrelsen anser den relevant
fér Bolaget och dess aktiedgare. Cortus Energy tillam-
par i férsta hand svensk aktiebolagslag samt de regler
och rekommendationer féljer av Bolagets notering pa
Nasdaq First North. Dessutom féljer Cortus Energy de
bestéammelser som féreskrivs i Bolagets bolagsordning.

Bolagsstamma

Bolagsstdmman &r Bolagets hogsta beslutande or-
gan. Arsstimma halls arligen inom sex manader efter
rékenskapsarets utgang. Pa arsstamman laggs ba-
lans- och resultatrdkning samt koncernbalans- och
koncernresultatrakning fram och beslut fattas om
bland annat disposition av Bolagets resultat, faststal-
lande av balans- och resultatrékningarna respektive
koncernbalans- och koncernresultatrakningarna, val av
och arvode till styrelseledaméter och revisor samt an-
dra drenden som ankommer pa arsstimman enligt lag.
Arsstamman i Cortus Energy halls i Stockholm varje &r
och genomférs i enlighet med tillamplig lagstiftning.
Kallelse till arsstamma och extra bolagsstémma ska
ske i enlighet med bolagsordningen. Kommunikéer
och protokoll fran stdmmorna kommer att finnas till-
géngliga pa Bolagets hemsida, www.cortusenergy.se.

Arsstamman 2015

Vid arsstdmman den 16 mars 2015 beviljade stdmman
ansvarsfrihet at styrelsens ledamdoter och Bolagets verk-
stallande direktor for férvaltningen under 2014. Bolaget
beslutade vidare att ett oférandrat arligt styrelsearvode
om 240 000 SEK skulle utga till ordféranden och till 6v-
riga ledamoter som ej &r anstéllda i Bolaget ett arvode
om 120 000 SEK. Stdmman beslutade vidare om minsk-
ning av aktiekapitalet med 4 282 634 kronor fran 21 413
166,00 kronor till 17 130 532 kronor samt om &ndring av
det av bolagsordningen tillatna aktiekapitaletet till lagst
31000 000 kronor och hégst 124 000 000 kronor. Stam-
man beslutade vidare om nyemission av lagst 17 586
834 aktier och hogst 42 826 332 aktier samt om emis-
sion av hogst 85 652 664 teckningsoptioner.

Arsstamman 2014

Vid arsstamman den 3 april 2014 bevillade stdmman
ansvarsfrihet at styrelsens ledaméter och Bolagets
verkstéllande direktor for férvaltningen under 2013.

Styrelsen och styrelsens arbete

Styrelsen i Cortus Energy ska besta av minst 3 och hégst
7 ledaméter med eller utan suppleanter. Om styrelsen
har mer an 3 ledaméter ska maximalt tva suppleanter ut-
ses. Styrelsens ledaméter valjs av arsstamman. Nagon
regel for hur lange en ledamot far sitta finns inte. Styrel-
sen har sitt sate i Stockholm.

Styrelsens Overgripande uppgift &r att fér dgarnas
rékning forvalta Bolagets angeldgenheter och att an-
svara fér Bolagets organisation. Styrelsens arbete styrs
av en arligen faststalld arbetsordning som reglerar be-
slutsordningen inom Bolaget. Styrelsens arbete leds av
styrelseordféranden.

Information om den nuvarande styrelsens medlem-
mar aterfinns under avsnittet “Styrelse, ledande befatt-
ningshavare och revisor”.

Ersattning till styrelsen och ledande
befattningshavare

Vid arsstdmman den 16 mars 2015 beslutades att arv-
oden till styrelsens ordférande ska utga med 240 000
SEK och med 120 000 SEK till var och en av de &vriga
styrelseledaméterna vilket ar en oféréandrad niva fran
tidigare ar. Styrelseledamot som &r anstélld av Bolaget
erhaller inget arvode. Bolaget beslutade pa extra bo-
lagsstémma den 7 januari 2013 om riktlinjer fér ledande
befattningshavare dar det framhdlls att ersattningen for
ledande befattningshavare ska utformas enligt mark-
nadsmassiga principer som férmar attrahera hégt kva-
lificerade befattningshavare.

Ersattning till den verkstéllande direktéren utgar i
form av fast 16n jamte sedvanlig férmaner. Fran och med
den 1 januari 2014 uppgar verkstallande direktérens ma-
nadslén till 105 000 SEK. Verkstéllande direktéren har
tolv manaders uppségningstid for det fall Bolaget avslu-
tar anstallningen och sex manader for det fall avstéllning-
en avslutas pa begaran av den verkstallande direktéren.

Koncernens pensionsataganden ar avgiftsbestdmda
och betalas med premier till livbolag i takt med intjéning
fran den anstallde. Utéver dessa premier har koncernen
inte nagot atagande mot den anstéllde. Premierna redo-
visas som personalkostnader nar de forfaller till betal-
ning. Vid uppsagning av personal reserverar Bolaget for
ataganden mot personal som inte motsvaras av nagon
motprestation av den anstallde.

Bolagets pensionskostnader uppgick 2014 till 896
KSEK varav 307 KSEK avser styrelse och VD.

Revisor

Bolagets revisor &r Ohrlings PricewaterhouseCoopers
AB med den auktoriserade revisorn Jeanette Cranning
som huvudansvarig revisor, som &r medlem i branschor-
ganisationen fér revisorer, FAR.



Legala fragor och kom-
pletterande information

Allmant

Cortus Energy é&r ett aktiebolag med séate i Stockholm.
Bolaget bildades den 20 oktober 2004 och bedriver
sin verksamhet under nuvarande firma sedan den 7
januari 2013. Bolaget hette dessférinnan Clean Tech
East Holding AB. Bolaget regleras av aktiebolagslagen
(2005:551) och dess organisationsnummer &r 556670-
2584. Bestammelserna i bolagsordningen &ar ej mer
langtgaende an aktiebolagslagen vad géller féréndring
av aktiedgarnas rattigheter. Cortus Energy &ger samt-
liga aktier i dotterbolaget Cortus AB vilka férvarvades
den 5 december 2012 genom apportemission. Bola-
get togs under 2013 upp till handel pd Nasdaq First
North med férsta handelsdag den 18 februari 2013.

Koncernstruktur

Cortus Energy ar moderbolag i koncernen och &ger till
100 procent dotterbolaget Cortus AB samt dotterbola-
gen Cortus Engineering AB, Cortus Intressenter AB och
det heldgda italienska dotterbolaget Cortus Energy S.r.l.

Tvister och rattsliga processer

Cortus Energy arinte, och harinte varit partinagra rattsli-
gaférfaranden eller skiljeférfaranden, inklusive annuicke
avgjorda drenden eller sddana som Bolaget &r medvetet
om kan uppkomma, under de senaste tolv manaderna
som nyligen har haft eller kunnat fa betydande effekter
pa Cortus Energys finansiella stallning eller [6nsamhet.

Avtal och transaktioner med narsta-
ende

Cortus Energy har tidigare upptagit en brygglane-
finansiering fran tva av Bolagets aktiedgare UBS In-
vestment BV och P Forssell Timber AB om totalt 2
MSEK. Skulden till UBS Investments BV har beta-
lats genom att UBS Investments BV tecknat sig i Bo-
lagets nyemission som genomférdes under 2013.
Skulden till P Forssell Timber AB &r aterbetald.

Vasentliga avtal

Avtal om testanldggning i Képing

Bolaget har den 27 juni 2014 ingatt ett avtal med Nord-
kalk AB angaende hyra av mark fér 1 SEK per ar samt en
ratt for Bolaget att pa marken uppféra en testanlagg-
ning pa det hyrda omradet. Testanldaggningen ar en

férgasningsanlaggning av typen WoodRoll® med en
produktionskapacitet pa 500 KW energigas. Avtalet
innehaller en ansvarsbegransning fér Bolaget som be-
gransar Bolagets eventuella ansvar for skador som or-
sakas tredje man eller Nordkalk. Ansvarsbegransningen
begransar Bolagets ansvar till maximalt 1 000 000 EUR.

Avtalen med Gruppo Padana

Bolaget har den 18 juli 2014 ingatt tva avtal med Grup-
po Padana, ett italienskt féretag som driver vaxthusan-
ldggningar och jordbruk. Ett av avtalen avser uthyrning
av ett 1 500 kvadratmeter stort markomrade i nordéstra
Italien fér uppférande av en férgasningsanléggning av
typen WoodRoll® med en produktionskapacitet pa mer
an 2,5 MW varme samt mer an 2 MW el. Avtalet strack-
er sig Over 23 ar och den arliga hyran fér marken ar 1
EUR per kvadratmeter. Avtalet ar villkorat av att Cortus
Energy erhéller relevanta tillstand for verksamheten.

Bolaget har dartill ingatt ett leveransavtal med
Gruppo Padana angéende leverans av varmegas
till ett pris om 10 EUR per MWh. Avtalet med den
Gruppo Padana forutsétter att Cortus Energys erhal-
ler subventioner fér férnybar elektricitet fran RES.

Ovriga avtal

Bolaget har &ven traffat ett antal avsiktsforkla-
ringar med potentiella kunder, varav de flesta ut-
anfér Sverige. | dessa fall ingar Bolaget normalt
en sekretessforbindelse med motparterna. Dartill
har Bolaget ingatt ett samarbetsavtal med Kung-
liga Tekniska hogskolan avseende en pilotanlagg-
ning for forbranning av kommersiella biobrénslen.

Tillstand och licenser

Verksamhet inom energigas ér i allménhet férenat med
tillstands-eller anmalningsplikt. Bolagets utlandska
verksamhet ar ocksa férenat med diverse myndighets-
tillstand varvid hyresavtalet med Gruppo Padana é&r
villkorat av att Bolaget erhaller relevanta tillstand for
verksamhetens bedrivande. Bolaget anser att man har
samtliga vasentliga tillstand som &r relevanta for verk-
samheten samt att erforderliga anmélningar gjorts.



Forsakringar

Bolagens férsakringar omfattar sedvanliga forsékringar
savitt avser relevanta forsgkringsomraden och Styrelsen
beddémer att Bolaget har ett tillfredstallande férsakring
sskydd for att tdcka de risker som den ordinarie verksam-
heten medfér och férnyas vid behov. Styrelsen kdnner
inte till nagra utstaende eller férvantade forsékringsfall.

Lan och ansvarsforbindelser

Férutom de aktiedgarlan som omndmns ovan har
Cortus AB upptagit ett lan hos Almi Foretagspartner
AB. Av lanet aterstar cirka 0,3 MSEK att betala. Som
sékerhet for lanet har Cortus AB tagit ut och pant-
satt en foretagsinteckning i Bolaget om 1,0 MSEK.

Immateriella rattigheter

Bolaget ar beroende av lagstiftning rérande patent och
féretagshemligheter for att pa ett fullgott satt kunna
skydda sina immateriella rattigheter. Samtliga patent
innehas av Cortus AB som innehar patent for fram-
stallning av syntesgas och vatgas fran biomassa - den
sa kallade WoodRoll®-tekniken. Bolaget innehar to-
talt fem olika svenska patent avseende WoodRoll®-
tekniken och innehar i 6vrigt patent i ett flertal lander
samt har patentansékningar under behandling i ett
ytterligare antal lander. De svenska patenten ar gil-
tiga till som tidigast 2026 och som senast till 2030.

Policys

Informationspolicy

Cortus Energys policy berér samtliga medarbetare och
syftartill att sékerstalla en god kvalitet fér kommunikation
och information. Verkstéllande direktor &r ytterst ansva-
rig fér information som berér handeln med av Cortus En-
ergys utgivna finansiella instrument, handlagger investe-
rarrelationer och ska godkénna alla pressmeddelanden.
Endast VD och styrelse uttalar sig om koncernfragor och
ekonomiskt relaterade fragor. Nér finansiell och strate-
gisk information ar kurspaverkande regleras spridningen
av Certified Adviser-avtalet som finns mellan Cortus En-
ergy och Erik Penser Bankaktiebolag. VD ansvarar for att
loggbok férs 6ver de personer som tar del av konfiden-
tiell information i samband med viktiga affarshandelser.
Mottagare av sadan information medvetandegérs om
att den ldmnade informationen ar konfidentiell. Cortus
Energy kommenterar inte rykten och analytikerrappor-
ter kommenteras endast genom att VD rattar rena sakfel.

Finanspolicy

Cortus Energy &r utsatt for riskexponeringar som
framst utgérs av rénterisker avseende likvida medel
och lan samt kreditrisker hanférliga till kundfordringar.
Cortus Energy har antagit en policy fér hur dessa ris-
ker samt eventuell Overskottslikviditet ska hanteras.

Teckningsforbindelser och emis-
sionsgarantier

Cortus Energys styrelsemedlemmar Per-Olov Norberg,
Rolf Ljunggren, Maria Wetterstrand, Richard Bagge och
Peter Forssell har genom teckningsférbindelser férbun-
dit sig att teckna nya aktier. Darmed har samtliga sty-
relsemedlemmar tecknat sig om motsvarande cirka 24
procent av de aktier som erbjuds genom Erbjudandet.
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Skattekonse
| Sverige

Sammanfattningen av vissa svenska skatteréattsliga reg-
ler nedan grundar sig pa nu géllande lagstiftning och ar
endast avsedd som generell information till aktiedgare
i Cortus Energy som &r obegrénsat skattskyldiga i Sve-
rige, om inte annat anges. Sammanfattningen &r inte
avsedd att uttémmande behandla alla skattefragor som
kan uppkomma i samband med Erbjudandet, utan avser
endast att ge allméan information. Den skatteméssiga
bedémningen av varje enskild aktiedgare beror bl.a. pa
respektive aktiedgares specifika situation. Sammanfatt-
ningen behandlar exempelvis inte de speciella regler
som galler for s.k. kvalificerade aktier i famansféretag
eller delagarratter som &gs av handelsbolag eller kom-
manditbolag eller sadana juridiska personervarsinnehav
av delagarréatter réknas som lagertillgangar i en nérings-
verksamhet. Inte heller behandlas kapitalvinstbeskatt-
ningen och utdelningsbeskattningen péa onoterade ak-
tier som éar kvalificerade. Sarskilda skattekonsekvenser
som inte &r beskrivna kan uppkomma ocksa fér andra ka-
tegorier av aktiedgare eller innehavare, sdsom exempel-
vis investmentféretag, investeringsfonder och personer
som inte ar obegrénsat skattskyldiga i Sverige. Cortus
Energy har endast en legal skyldighet att innehalla preli-
minarskattsavitt galler utdelning till fysiska personersom
ar obegrénsat skattskyldiga i Sverige. Varje aktiedgare
bor inhdmta rad fran skatteexpertis om de skattekon-
sekvenser som kan vara tillampliga i det enskilda fallet.

Beskattning vid avyttring av aktier

Fysiska personer
Vid férséljning av aktier beskattas fysiska personer och
dédsbon for hela den uppkomna kapitalvinsten i in-
komstslaget kapital. Skatt tas ut med 30 procent av ka-
pitalvinsten. Férmansbeskattning fér anstallda, styrelse-
ledaméter och styrelsesuppleanter kan uppkomma vid
tilldelning av aktier i nyemissionen under vissa férutsatt-
ningar. Kapitalvinst respektive kapitalférlust beréknas
som skillnaden mellan férséljningsersattningen (efter
avdrag for eventuella férséljningsutgifter) och de avytt-
rade aktiernas omkostnadsbelopp (anskaffningsutgift).
Eventuellt uppskovsbelopp pa de sélda aktierna fran
tidigare andelsbyten skall normalt aterféras till beskatt-
ning vid en avyttring.

Vid vinstberadkningen anvénds genomsnittsmetoden.
Enligt denna metod skall omkostnadsbeloppet for en ak-
tie utgdras av det genomsnittliga omkostnadsbeloppet
fér aktier av samma slag och sort. Interimsaktier, BTA,
anses inte vara av samma slag och sort som de befint-
liga aktierna férran beslutet om nyemission registrerats.

kvenser

Som ett alternativ till genomsnittsmetoden kan i fraga
om marknadsnoterade aktier den s.k. schablonregeln
anvandas. En aktie anses marknadsnoterad om den &r
upptagen till handel pa en reglerad marknad inom Eu-
ropeiska Ekonomiska Samarbetsomradet eller en mot-
svarande marknad utanfér Europeiska Ekonomiska Sam-
arbetsomradet eller, utan att vara upptagen till handel
pa en sadan marknad, ar féremal fér kontinuerlig allmant
tillgénglig notering pa grundval av marknadsmaéssig
omséttning. Schablonregeln innebér att omkostnadsbe-
loppet far beréknas till 20 procent av férsaljningsersatt-
ningen efter avdrag for forséljningsutgifter. Avdrag foér
kapitalforlust medges med 70 procent av forlusten mot
kapitalinkomster. Kapitalférlust vid férsaljning av mark-
nadsnoterade aktier kan dock kvittas i sin helhet mot
kapitalvinster pa aktier under samma ar. Sadan kvittning
kan aven ske fullt ut mot kapitalvinster pa andra deldgar-
ratter an aktier med undantag fér andelar i investerings-
fonder som innehaller endast svenska fordringsratter.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
skattereduktion. Skattereduktion skall réknas av mot
kommunal och statlig inkomstskatt och mot statlig fast-
ighetsskatt samt mot kommunal fastighetsavgift. Sadan
skattereduktion medges med 30 procent fér underskott
som uppgar till hégst 100 000 SEK och med 21 procent
for underskott darutéver. Underskott kan inte sparas till
ett senare beskattningsar. For aktieinnehavare i Cortus
Energy som utnyttjar erhallna teckningsratter for férvarv
av nya aktier utléses ingen beskattning. Aktiedgare som
véljer att inte utnyttja sin foretradesratt att delta i Erbju-
dandet kan avyttra sina teckningsratter. Skattepliktig
kapitalvinst skall da berdknas. For teckningsratter som
grundas pa innehav av aktier i Cortus Energy ar anskaff-
ningsutgiften noll kronor. Schablonregeln far inte anvan-
das for att bestdamma omkostnadsbeloppet i detta fall.
Hela forséljningsintakten minskad med utgifter fér avytt-
ring skalltasupptill beskattning. Anskaffningsutgiften for
de ursprungliga aktierna paverkas inte. Vid kép av teck-
ningsratter i Cortus Energy som sedan utnyttjas for kdp
av aktier i Cortus Energy laggs anskaffningsutgifterna
for teckningsrétterna till aktiernas omkostnadsbelopp.



Juridiska personer

Aktiebolag och andra juridiska personer, utom déds-
bon, beskattas i normala fall for alla inkomster inklusive
kapitalinkomster i inkomstslaget naringsverksamhet.
Skattesatsen ar 22 procent. Berakning av kapitalvinst
respektive kapitalférlust foljer samma regler som fér
fysiska personer, se ovan. Eventuellt uppskovsbelopp
pa de salda aktierna fran tidigare andelsbyten skall
normalt aterforas till beskattning vid en avyttring. Av-
drag for kapitalférluster pa aktier eller andra deldgar-
ratter medges bara mot kapitalvinster pa delégarrétter.
Sadana kapitalférluster kan &ven, om vissa villkor &r
uppfyllda, kvittas mot kapitalvinster pa aktier och andra
delagarratter som uppkommit i bolag inom samma kon-
cern, under férutsattning att koncernbidragsratt férelig-
ger och att bolagen vid samma ars taxering begér att
avdrag skall medges mot den andra juridiska personens
kapitalvinster. Kapitalforluster som inte har kunnat ut-
nyttjas ett visst beskattningsar far sparas och dras av mot
kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under
efterféljande beskattningsar utan begransning i tiden.
For aktiebolag, ekonomiska féreningar samt handelsbo-
lag/kommanditbolag (fr.o.m. 1 januari 2010) &r dock ka-
pitalvinster pa s.k. néringsbetingade andelar skattefria
och kapitalférluster pa sadana andelar ej avdragsgilla.
Noterade andelar anses naringsbetingade under férut-
sattning att andelsinnehavet motsvarar minst 10 procent
av résterna under minst ett ar eller innehavet betingas av
rérelsen. Kapitalforluster pa noterade néringsbetingade
andelarsominnehafts kortare tid an ettararavdragsgilla.
Sadana forluster &r dock féremal fér de avdragsbegrans-
ningar som beskrivits ovan. Sarskilda regler géller for an-
delar av samma slag och sort som har anskaffats vid olika
tidpunkter. Om innehavet omfattar savél andelar som
inte uppfyller kravet péa innehavstid som andelar som
uppfyller detta krav anses andelarna inte vara av samma
slag och sort vid berakning enligt genomsnittsmetoden.

Beskattning av utdelning

For fysiska personer och dédsbon ar skattesatsen 30
procent pa mottagen utdelning. Avdraget for kallskatt
verkstélls av Euroclear eller, betréffande férvaltarregist-
rerade aktier, av férvaltaren. For juridiska personer, utom
doédsbon, &r skattesatsen 22 procent. For vissa juridiska
personer, t.ex. ideella féreningar, géller sarskilda regler.
For aktiebolag och ekonomiska féreningar &r utdelning
pa néaringsbetingat innehav skattefri. Skattefrihet for
utdelning pa noterade andelar férutsatter dessutom
att andelarna innehafts under en sammanhangande tid
om minst ett ar fran det att andelarna blivit naringsbe-
tingade hos innehavaren. Kravet pa innehavstid maste
inte vara uppfyllt vid utdelningstillfallet. Om andelarna
avyttras innan kravet pa innehavstid ar uppfyllt kan
lédmnad utdelning komma att tas upp till beskattning.

Teckningsoptioner

Erhallande av teckningsoptioner i samband med Erbju-
dandet féranleder ingen skatteeffekt med undantag fér
vissa anstallda i Bolaget. Anstéllda i Bolaget som erhaller
en teckningsoption kan anses ha erhallit en skattepliktig
férman om marknadsvérdet understiger férvarvspriset.
Om den anstéllde inte férvérvar optioner fér mer an 30
000SEK, omaktiedgareninte férvarvarmeran 20 procent
av de utbjudna optionerna och om férvarv samtidigt sker
av andra &n Bolagets anstéllda anses dock inte erhallan-
det av teckningsoptioner utgéra en skattepliktig férman.

Utnyttjandet av en teckningsoption for férvéry av nya
aktier medfor ingen beskattning. Kostnaden fér férvéar-
vet av optionen laggs istéllet till anskaffningsutgifterna
foér de nya aktierna. | och med att teckningsoptionerna
erhalls kostnadsfritt kommer de inte att paverka an-
skaffningsutgiften fér de nya aktierna utan anskaff-
ningsutgiften utgdrs av emissionskursen. Innehavare
som férménsbeskattas for vardet av teckningsoptionen
skall Idgga till det férmansbeskattade vardet till anskaff-
ningsutgifterna for ny aktie.

Om en teckningsoption inte utnyttjas under options-
tiden forfaller den och blir ddrmed vardelds. Skattemés-
sigt anses den da avyttrad och dgaren har rétt till avdrag
for forlusten. Férlangs optionens |6ptid ska den anses
avyttrad i byte mot en ny option, Om teckningsoptio-
nen séljs uppgar kapitalvinsten och férséljningspriset
till samma belopp. Schablonregeln far inte anvandas
for att berdkna omkostnadsbeloppet. For juridiska per-
soner galler samma regler som fér avyttring av aktier.

Avyttrande av teckningsoptioner innebér att kapital-
vinstberédkning ska géras. Omkostnadsbeloppet forteck-
ningsoptionerna beréknas enligt genomsnittsmodellen.
Schablonmetoden far inte anvéndas. Anskaffningsvar-
det for de ursprungliga aktierna paverkas ej. For den
som forvérvar teckningsoptioner i Bolaget utgér ved-
erlaget omkostnadbeloppet. Om teckningsoptionerna
avyttras utldses kapitalvinstbeskattning enligt ovan.



Utlandska aktiedgare

Utnyttjande av teckningsoptioner medfér inte nagon
beskattning i Sverige. Fysiska personer som inte ar
bosatta, inte stadigvarande vistas i Sverige samt inte
tidigare varit bosatta har och inte har s.k. vasentlig an-
knytning hit, beskattas normalt inte i Sverige vid for-
saljning av svenska aktier eller teckningsratter. Enligt
en sarskild regel kan emellertid en fysisk person som
ar bosatt utanfoér Sverige anda bli beskattad i Sverige
vid férséaljning av svenska aktier om personen under det
kalenderar da férsaljningen sker eller vid nagot tillfalle
under de tio ndrmast féregaende kalenderaren varit
bosatt i Sverige eller stadigvarande vistats har. Denna
regels tillamplighet &r i méanga fall begransad genom
skatteavtal som Sverige har ingatt med andra stater for
undvikande av dubbelbeskattning. Utlandska juridiska
personer ar normalt inte skattskyldiga for kapitalvinst
pa svenska aktier, eller teckningsratter annat &n om
vinsten ar hanférlig till ett s.k. fast driftstélle i Sverige.

For aktiedgare som inte &r skatteréttsligt hemmaho-
rande i Sverige utgar normalt svensk kupongskatt pa
all utdelning fran svenska aktiebolag med 30 procent.
Denna skattesats ar dock i allménhet reducerad genom
skatteavtal med andra stater fér undvikande av dub-
belbeskattning. Avdraget fér kupongskatt verkstalls
normalt av Euroclear eller, betréffande forvaltarregistre-
rade aktier, av forvaltaren.

For aktiedgare som ér juridiska personer med hem-
vist inom EU utgér normalt inte svensk kupongskatt om
aktiedgaren innehar 10 procent eller mer av kapitalet i
det utdelande bolaget. Om innehavet &r mindre an 10
procent kan utdelningen vara skattefri om nedansta-
ende forutsattningar ar uppfyllda. Utdelning pa narings-
betingade andelar beskattas normalt inte med svensk
kupongskatt hos aktiedgare som &r utlandska juridiska
personer som beskattas i sin hemviststat och dess be-
skattning &r likartad med den som galler for svenska
aktiebolag. Dock géller att innehavstiden av andelarna
skall ha varat minst ett ar vid utdelningstillfallet. Detta
géller oavsett om mottagaren av utdelningen har sin
hemvist inom eller utom EU. Detsamma géller om den
utléndska aktiedgaren omfattas av ett skatteavtal som
Sverige ingatt med staten i fraga och bolaget har hem-
vist dér enligt avtalet. Som néringsbetingade andelar
anses i detta avseende onoterade andelar samt note-
rade andelar om innehavet motsvarar minst 10 procent
av rosterna i bolaget. Fér noterade andelar galler att de
maste ha innehafts under en sammanhéngande tid om
minst ett ar vid utdelningstillfallet.



Bolagsordning

§ 1 Firma
Bolagets firma &r Cortus Energy AB (publ).
Bolaget ar publikt.

§ 2 Styrelsens sate
Styrelsen skall ha sitt sate i Stockholm.

§ 3 Verksamhet

Bolaget skall, direkt eller genom dotterbolag, bedriva verksamhet som tillgodoser kundbehov inom omradet bio-
energi genom att projektera, licensiera, bygga sélja, &ga och driva processanlaggningar baserat pa WoodRoll-tekni-
kens patent och fortsatta utveckling samt dérmed férenlig verksamhet.

§ 4 Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgéra lagst 31 000 000 kronor och hégst 124 000 000 kronor.

§ 5 Antalet Aktier

Antalet aktier skall vara lagst 39 000 000 och hégst 156 000 000. Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstam-
ningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

§ 6 Styrelse

Styrelsen skall besta av lagst tre och hdgst sju ledam&ter med eller utan suppleanter. Bestar styrelsen av tre eller fler
ledaméter ma hogst tva suppleanter utses.

§ 7 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning samt styrelsens och verkstéllande direktérens férvaltning skall en eller
tva revisorer med eller utan suppleanter utses.

§ 8 Kallelse

Kallelse till bolagsstdmma ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och samt pa Bolagets webbplats. Att
kallelse har skett skall annonseras i Svenska Dagbladet.

Bolagsstdamma kan, férutom pa den plats dér styrelsen har sitt sate, héllas i Stockholm.

§ 9 Anmaélan om deltagande vid Bolagsstamma

Aktiedgare som 6nskar delta i bolagsstémma skall vara upptagna i aktieboken fem vardagar fére bolagsstdmma och
anmala sig hos bolaget senast kl. 12.00 den dag som anges i kallelsen till stdmman. Denna dag far e] vara séndag,
annan allméan helgdag. l6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och far ej infalla tidigare &n femte varda-
gen fére stdmman.



§ 10 Bolagsstamma
Arsstamman halls arligen inom sex (6) ménader efter rakenskapsarets utgang.

P& ordinarie arsstamma skall féljande drende férekomma
. Val av ordférande vid stamman.

. Utseende av protokollférare

. Upprattande och godkannande av réstlangd.

. Godkénnande av dagordningen.

.Val av en eller tva justeringsmén.

. Prévning av om stdmman blivit behérigen sammankallad.

N o~ AW N -

. Framlaggande av framlagd arsredovisning och revisionsberattelse samt i férekommande fall koncernredovisning
och koncernrevisionsberéttelse.

8. Beslut

a) om faststallelse av resultatrakning och balansrakning samt i férekommande fall koncernresultatrakning och
koncernbalansrékning;

b) om dispositioner betréffande Bolagets vinst eller férlust enligt den faststéllda balansrakningen; och
c) om ansvarsfrihet at styrelseledaméter och verkstéllande direktér nar sadan férekommer.

9. Faststallande av styrelse- och revisorsarvoden.

10. Val av styrelse, samt i férekommande fall revisorer, styrelsesuppleanter och revisorssuppleanter.

11. Annat drende, som ankommer pé stdamman enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

Vid bolagsstdmma ma envar rostberéattigad rosta fér hela antalet av honom dgda och féretrddda aktier, utan be-
gransning i rostetalet.

Styrelsen ager rétt att besluta att den som inte ar aktiedgare i bolaget, pa de villkor som styrelsen bestammer, skall
ha ratt att narvara eller pa annat satt félja férhandlingarna vid bolagsstdamma.

§ 11 Rékenskapsar
Bolagets rékenskapsar skall omfatta kalenderar.

§ 12 Behorighet

Den aktiedgare eller férvaltare som pa avstamningsdagen ar inford i aktieboken och antecknad i ett avstdmnings-
register enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument eller den som ar antecknad pé av-
stamningskonto enligt 4 kap. 18 § forsta stycket 6-8 namnda lag skall antas vara behorig att utéva de rattigheter som
foljer av 4 kap. 39 § aktiebolagslagen (2005:551).

Beslutad vid arsstamman den 16 mars 2015



Handlingar inforlivade
genom hanvisning

Nedan angiven information som del av féljande dokument skall anses inférlivade i Prospektet ge-
nom hénvisning: Clean Techs arsredovisning fér 2012 samt Cortus Energys arsredovisningar for ar
2013 samt 2014. Informationen, till vilken h&anvisning sker, skall l&sas som en del av detta Prospekt.
Informationen finns tillgénglig pa Cortus Energys hemsida www.cortusenergy.se eller kan erhallas
av Bolaget i pappersformat under Prospektets giltighetstid vid Bolagets huvudkontor. Adressen till
Bolagets huvudkontor aterfinns i slutet av Prospektet. De delar av Cortus Energys arsredovisningar
som inte infdrlivats anses inte vara relevanta fér Prospektet eller aterges pa annan plats i Prospektet.

Information

Kalla

Reviderade resultat- och balansrakningar och information om redovisningsprinci-
per 2012, 2013 och 2014.

Foljande dokument finns tilgangliga pa Cortus Energys hemsida,
www.cortusenergy.se:

Arsredovisning 2014
Resultat- och balansrékningar sid. 16 - 17
Kassaflédesanalys sid. 19

Arsredovisning 2013
Resultat- och balansrékningar sid. 14 -15
Kassaflédesanalys sid. 17

Arsredovisning 2012
Resultat- och balansrakningar sid. 10 -11
Kassaflédesanalys sid. 12

Arsredovisning 2014, sid 34
Arsredovisning 2013, sid 32
Arsredovisning 2012, sid 25

Cortus Energys bolagsordning
Cortus Energys arsredovisning 2014
Cortus Energys arsredovisning 2013
Cortus Energys arsredovisning 2012

Prospektet




Villkor for Tecknings-
optioner av serie 2015

VILLKOR FOR CORTUS ENERGY AB (PUBL), ORG.
NR. 556670-2584, TECKNINGSOPTIONER 2015

1. Definitioner
| foreliggande villkor ska féljande bendamningar ha den innebérd som anges nedan.

"Aktie” en aktie i Bolaget;

"Bankdag” dag i Sverige som inte &r séndag eller annan allmén helgdag eller som betréffande betalning av skul-
debrev inte &r likstalld med allman helgdag i Sverige;

"Bolaget” Cortus Energy AB (publ), org. nr. 556670-2584;
"Bé6rs” OMX Nordic Exchange Stockholm, First North eller annan handelsplats;

"Euroclear-konto” vérdepapperskonto hos Euroclear enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella in-
strument dar respektive Innehavares innehav av Aktier férvarvade genom Teckningsoption &r registrerat;

"Euroclear” Euroclear Sweden AB eller annan central vardepappersférvarare enligt 2 kap. lagen (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument;

“Innehavare” innehavare av Teckningsoption;

"Teckning” sadan teckning av Aktier i Bolaget, som avses i 14 kap. aktiebolagslagen (2005:551);
"Teckningskurs” den kurs till vilken teckning av nya Aktier med utnyttjande av Teckningsoption kan ske; samt
"Teckningsoption” rétt att teckna en (1) Aktie i Bolaget mot kontant betalning i pengar enligt dessa villkor.

2.Teckningsoptioner
Antalet Teckningsoptioner uppgar till hégst 85 652 664 stycken.

Teckningsoptionerna ska registreras av Euroclear i ett avstdmningsregister enligt 4 kap. lagen (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument, i féljd varav inga teckningsoptionsbevis kommer att utges.

Bolaget férbinder sig att gentemot Innehavaren svara for att denne ges rétt att teckna Aktier i Bolaget mot kon-
tant betalning pa de nedan angivna villkoren.

Teckningsoptionerna registreras fér Innehavarens rakning pa konto i Bolagets avstamningsregister. Registrering
avseende Teckningsoptionerna till foljd av atgarder enligt punkterna 6, 7, 8 och 11 ska ombesérjas av Euroclear.
Ovriga registreringsatgarder kan foretas av Euroclear.

3. R&tt att teckna nya Aktier, Teckningskurs
Innehavare ska dga ratt att for en (1) Teckningsoption teckna en (1) ny Aktie i Bolaget.

Teckningskursen vid |6sen ska uppga till ett belopp om 0,80 kronor.
Omrékning av Teckningskursen liksom av det antal nya Aktier som varje Teckningsoption berattigar till Teckning

av, kan dga rum i de fall som framgar av punkt 8 nedan. Teckning kan endast ske av det hela antal Aktier, vartill det
sammanlagda antalet Teckningsoptioner beréttigar, det vill sdga brakdelar av Aktier kan e] tecknas.



Bolaget iklader sig skyldighet att mot pakallande av Teckning enligt dessa villkor fér Teckningsoption verkstalla
emission av Aktier i den omfattning som anges i dessa villkor.

.Anmélan om Teckning
Utbévande av Teckningsoption sker genom skriftlig anmalan om Teckning till Bolaget, vilken anmélan ska ange
antalet Teckningsoptioner som ska utdvas. Saddan anmalan &r bindande och kan inte aterkallas av Innehavare.
Teckning kan avse samtliga Aktier eller viss del av Aktier som kan tecknas pa grund av de Teckningsoptioner som
Innehavare innehar. Utévande av Teckningsoptioner maste avse samtliga Aktier som en Teckningsoption berétti-
gar till.

Anmélan om Teckning av Aktier med stéd av Teckningsoptioner kan dga rum under tiden fran och med den 15
september 2015 till och med den 30 september 2015 eller till och med den tidigare dag som féljer av punkt 8
mom. K, L och M nedan.

Har Bolaget inte mottagit Innehavarens skriftiga meddelande om Teckningsoptions fullsténdiga utnyttjande
inom tid som anges ovan i denna punkt 4, ska Innehavaren anses ha avstatt fran sin Teckningsoption enligt dessa
villkor. Sddant avstaende kan ocksa ske genom att Innehavaren i skriftligt meddelande till Bolaget avstar fran sin
ratt.

. Betalning
Vid anmalan om Teckning ska betalning erlaggas kontant pa en gang foér det antal Aktier som anmélan om Teck-
ning avser till ett av Bolaget anvisat konto.

Innehavaren ska erldgga den skatt eller avgift som kan komma att utga for 6verlatelse, innehav eller utnyttjande
av Teckningsoption pa grund av svensk eller utléndsk lagstiftning eller svensk eller utlandsk myndighets beslut.
Eventuellt courtage vid férvarv av Aktier med stéd av Teckningsoptionerna betalas av Innehavaren.

.Inféring i aktieboken m.m.
Sedan betalning erlagts ska de nya Aktierna upptas i Bolagets aktiebok och i férekommande fall pa Innehavarens
Euroclear-konto som interimsaktier. Sedan registrering skett hos Bolagsverket, blir anteckning/registrering av de
nya Aktierna i aktieboken och i férekommande fall pa Euroclear-konto definitiv.

. Utdelning pa ny Aktie
Aktie som har utgivits efter nyttjande av teckningsoption medfér rétt till vinstutdelning pa den avstdamningsdag
for utdelning som infaller nédrmast efter det att nyemissionen har registrerats hos Bolagsverket och Aktien inforts i
aktieboken hos Euroclear Sweden AB.

.Omrékning i vissa fall
Betraffande den réatt, som ska tillkomma Innehavare i de situationer som anges nedan, ska féljande gélla:

A.Genomfér Bolaget en fondemission ska Teckning — dér anmélan om Teckning gors pa sadan tid, att den inte kan
verkstéllas senast pa femte kalenderdagen fére bolagsstdmma, som beslutar om emissionen — verkstallas forst
sedan stdmman beslutat om denna. Aktier, som tillkommit pa grund av Teckning verkstélld efter emissionsbe-
slutet, registreras interimistiskt pa avstamningskonto, vilket innebar att de inte har ratt att deltaga i emissionen.
Slutlig registrering pa avstamningskonto sker férst efter avstdmningsdagen fér emissionen.

Vid Teckning som verkstélls efter beslutet om fondemission tillampas en omraknad Teckningskurs liksom en
omrakning av det antal Aktier som varje Teckningsoption beréttigar till Teckning av. Omrékningarna utféres
enligt féljande formler:

Foregaende Teckningskurs x antalet Aktier fére

Omraknad Teckningskurs = fondemissionen

Antalet Aktier efter fondemissionen

Foregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-

Omréknat antal Aktier som varje tigar till Teckning av x antalet Aktier efter fondemissionen
Teckningsoption beréttigar till Teckning av =

Antalet Aktier fore fondemissionen



Enligt ovan omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier faststélls snarast mojligt efter bolagsstdammans
beslut om fondemission men tillampas i forekommande fall férst efter avstamningsdagen fér emissionen.

B. Genomfér Bolaget en sammanlaggning eller uppdelning av Aktier ska mom. A ovan &ga motsvarande tillamp-
ning, varvid i férekommande fall som avstamningsdag ska anses den dag da sammanlaggning respektive upp-

delning, pa Bolagets begéran, sker hos Euroclear.

C.Genomfor Bolaget en nyemission — med foretradesratt for aktiedgarna att teckna nya Aktier och mot kontant
betalning eller kvittning — ska féljande galla betraffande ratten till deltagande i emissionen for Aktie som till-
kommit pa grund av Teckning med utnyttjande av Teckningsoption:

1. Beslutas emissionen av styrelsen under férutsattning av bolagsstémmans godkannande eller med stéd av

bolagsstdmmans bemyndigande, ska i beslutet anges den senaste dag da Teckning ska vara verkstalld fér att

Aktie, som tillkommit genom Teckning, ska medféra ratt att deltaga i emissionen. Sadan dag far inte infalla
tidigare an femte kalenderdagen efter det att Innehavaren har informerats om emissionsbeslutet.

2. Beslutas emissionen av bolagsstdmman, ska Teckning — dér anmélan om Teckning gérs pa sadan tid, att Teck-

ningen inte kan verkstéllas senast pa femte kalenderdagen fére den bolagsstdmma som beslutar om emissio-
nen — verkstallas forst sedan Bolaget verkstallt omrékning enligt detta mom. C, nést sista stycket. Aktie, som

tillkommit pa grund av sadan Teckning, upptas interimistiskt pa avstdmningskonto, vilket innebar att de inte

har ratt att deltaga i emissionen.

Vid Teckning som verkstallts pa sadan tid att ratt till deltagande i nyemissionen inte uppkommer tillampas
en omréknad Teckningskurs liksom en omrékning av det antal Aktier som varje Teckningsoption beréttigar till
Teckning av. Omrakningarna utféres enligt féljande formler:

Omraknad Teckningskurs =

Omréaknat antal Aktier som varje
Teckningsoption beréttigar till Teckning av =

Foéregaende Teckningskurs x Aktiens genomsnittliga han-
delskurs under den i emissionsbeslutet faststéllda teck-
ningstiden (Aktiens genomsnittskurs)

Aktiens genomsnittskurs 6kad med det pa grundval dérav
framraknade teoretiska vardet pa teckningsratten

Féregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-
tigar till Teckning av x (Aktiens genomsnittskurs 6kad med
det pa grundval darav framréknade teoretiska vardet pa
teckningsréatten)

Aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs ska anses motsvara genomsnittet av det fér varje handelsdag under teckningstiden

framraknade medeltalet av den under dagen noterade hogsta och ldgsta betalkursen enligt Bérsens officiella
kurslista. | avsaknad av notering av betalkurs ska i stallet den som slutkurs noterade képkursen inga i berak-
ningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller képkurs ska inte inga i berékningen.

Det teoretiska véardet pa teckningsratten framréknas enligt féljande formel:

Teckningsrattens vérde =

Det antal nya Aktier som hogst kan komma att utges enligt
emissionsbeslutet x (Aktiens genomsnittskurs minus teck-
ningskursen fér den nya Aktien)

Antalet Aktier fore emissionsbeslutet

Vid omrékning enligt ovanstaende formel ska bortses fran Aktier som innehas av Bolaget. Uppstar harvid ett
negativt vérde, ska det teoretiska vardet pa teckningsréatten bestdammas till noll.

Enligt ovan omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier ska faststéllas tva Bankdagar efter teckningsti-
dens utgang och ska tillampas vid Teckning, som verkstalls darefter.



Under tiden till dess att omraknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier som varje Teckningsoption be-
rattigar till Teckning av faststallts, verkstélls Teckning endast preliminart, varvid det antal Aktier, som varje
Teckningsoption fére omrakning berattigar till Teckning av, upptas interimistiskt pa avstdmningskonto. Slutlig
registrering pa avstamningskontot sker sedan omrékningarna faststéllts.

D.Genomfér Bolaget en emission av konvertibler eller Teckningsoptioner — med féretradesratt for aktiedgarna
— ska betraffande ratten till deltagande i emissionen for Aktie, som tillkommit pa grund av Teckning med utnytt-
jande av Teckningsoption bestdmmelserna i mom. C, ovan d&ga motsvarande tillampning.

Vid Teckning som verkstéllts pa sadan tid att ratt till deltagande i emissionen inte uppkommer tilldmpas en om-
raknad Teckningskurs liksom en omrékning av det antal Aktier som varje Teckningsoption beréttigar till Teck-
ning av.

Foregaende Teckningskurs x Aktiens genomsnittliga han-
delskurs under den i emissionsbeslutet faststallda teck-

Omraknad Teckningskurs = ningstiden (Aktiens genomsnittskurs)

Aktiens genomsnittskurs 6kad med teckningsrattens var-

de

Féregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-
tigar till Teckning av x (Aktiens genomsnittskurs 6kad med

Omréknat antal Aktier som varje
teckningsréattens varde)

Teckningsoption beréttigar till Teckning av =

Aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad som angivits i mom. C ovan.

Teckningsrattens varde ska anses motsvara genomsnittet av det foér varje handelsdag under teckningstiden
framraknade medeltalet av den under dagen noterade hégsta och ldgsta betalkursen for teckningsratten enligt
Borsens officiella kurslista. | avsaknad av notering av betalkurs ska i stallet den som slutkurs noterade képkursen
ingd i berékningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller kdpkurs ska inte inga i berdkningen.

Enligt ovan omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier ska faststéllas tva Bankdagar efter teckningsti-
dens utgang och ska tillampas vid Teckning, som verkstalls darefter.

Vid Teckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier varje
Teckningsoption beréttigar till Teckning av faststéllts, ska bestdmmelserna i mom. C, sista stycket ovan, dga
motsvarande tillampning.

E. Skulle Bolaget i andra fall &n som avses i mom. A-D ovan rikta erbjudande till aktiedgarna att, med féretrades-
ratt enligt principerna i aktiebolagslagen, av Bolaget férvarva vardepapper eller réattighet av nagot slag eller
besluta att, enligt ovan némnda principer, till aktiedgarna utdela sddana vardepapper eller réttigheter utan
vederlag (erbjudandet), ska, dar anmalan om Teckning som gérs pa saddan tid, att darigenom erhallen Aktie inte
medfor ratt till deltagande i erbjudandet, tillampas en omréknad Teckningskurs liksom en omrékning av det
antal Aktier som varje Teckningsoption berattigar till Teckning av.

Omrakningarna utfors enligt féljande formler:

Foregaende Teckningskurs x Aktiens genomsnittliga om-
raknad handelskurs under den i erbjudandet faststéllda

Omriknad Teckningskurs = anmalningstiden (Aktiens genomsnittskurs)

Aktiens genomsnittskurs 6kad med véardet av ratten till
deltagande i erbjudandet (inképsrattens vérde)



Féregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-
tigar till Teckning av x (Aktiens genomsnittskurs 6kad med

Omréknat antal Aktier som varje Teckningsoption
inképsrattens véarde)

berattigar till Teckning av =

Aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad som angivits i mom. C ovan.

For det fall att aktiedgarna erhallit inkdpsratter och handel med dessa &gt rum, ska vardet av ratten till del-
tagande i erbjudandet anses motsvara inkdpsréttens varde. Inkdpsrattens véarde ska hérvid anses motsvara
genomsnittet av det for varje handelsdag under ifrdgavarande tid framrédknade medeltalet av den under dagen
noterade hogsta och lagsta betalkursen enligt Bérsens officiella kurslista. | avsaknad av notering av betalkurs
ska i stallet den som slutkurs noterade képkursen ingé i berdkningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs
eller kdpkurs ska inte inga i berdkningen.

For det fall aktiedgarna ej erhallit inkdpsréatter eller eljest sadan handel med inkdpsrétter som avses i férega-
ende stycke ej agt rum, ska omrékning av Teckningskursen och det antal Aktier som varje Teckningsoption
beréttigar till Teckning av ske med tillampning s& langt méjligt av de principer som anges ovan i detta mom. E,
varvid féljande ska galla. Om notering sker av de vardepapper eller rattigheter som erbjuds aktiedgarna, ska
vardet av ratten till deltagande i erbjudandet anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag under
25 handelsdagar fran och med férsta dag fér notering framréknade medeltalet av den under dagen noterade
hogsta och lagsta betalkursen vid affarer i dessa vardepapper eller rattigheter vid Bérsen, i férekommande
fall minskat med det vederlag som betalats for dessa i samband med erbjudandet. | avsaknad av notering av
betalkurs ska i stéllet den som slutkurs noterade kdpkursen inga i berdkningen. Noteras varken betalkurs el-
ler képkurs under viss eller vissa dagar, ska vid berékningen av vérdet av ratten till deltagande i erbjudandet
bortses fran sadan dag. Den i erbjudandet faststéllda anmalningstiden ska vid omrakning av Teckningskurs och
antal Aktier enligt detta stycke anses motsvara den ovan i detta stycke namnda perioden om 25 handelsdagar.
Om notering ej dger rum, ska vardet av ratten till deltagande i erbjudandet sa langt méjligt faststéllas med led-
ning av den marknadsvérdesférandring avseende Bolagets Aktier som kan bedémas ha uppkommit till féljd av
erbjudandet.

Enligt ovan omraknad Teckningskurs och omréaknat antal Aktier ska faststéllas snarast mojligt efter erbjudande-
tidens utgang och ska tillampas vid Teckning, som verkstélls efter ett sadant faststallande har skett.

Vid Teckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier varje
Teckningsoption beréttigar till Teckning av faststéllts, ska bestdmmelserna i mom. C, sista stycket ovan, dga
motsvarande tillampning.

F. Genomfér Bolaget en nyemission eller emission enligt 14 eller 15 kap. aktiebolagslagen med féretradesrétt for
aktiedgarna ager Bolaget besluta att ge samtliga Innehavare av Teckningsoptioner samma foéretradesratt som
enligt beslutet tillkommer aktiedgarna. Darvid ska varje Innehavare, oaktat salunda att Teckning ej verkstallts,
anses vara agare till det antal Aktier som Innehavaren skulle ha erhallit, om Teckning pa grund av Teckningsop-
tion verkstallts av det antal Aktier, som varje Teckningsoption beréattigade till Teckning av vid tidpunkten fér
beslutet om emission.

Skulle Bolaget besluta att till aktiedgarna rikta ett sadant erbjudande som avses i mom. E ovan, ska vad i fore-
gaende stycke sagts d&ga motsvarande tillampning, dock att det antal Aktier som Innehavaren anses vara dgare
till i sadant fall ska faststéllas efter den Teckningskurs, som géllde vid tidpunkten fér beslutet om erbjudandet.

Om Bolaget skulle besluta att ge Innehavarna féretradesrétt i enlighet med bestammelserna i detta mom. F,
ska nagon omrékning enligt mom. C, D eller E ovan inte dga rum.

G. Beslutas om kontant utdelning till aktiedgarna innebarande att dessa erhaller utdelning som, tillsammans med
andra under samma rékenskapsar utbetalda utdelningar, 6verskrider tio (10) procent av Aktiens genomsnitts-
kurs under en period om 25 handelsdagar ndrmast fére den dag, da styrelsen fér Bolaget offentliggér sin avsikt
att till bolagsstdmman lamna férslag om sadan utdelning, ska, dar anmalan om Teckning som gérs pa sadan tid,
att darigenom erhallen Aktie inte medfér ratt till erhallande av sadan utdelning, tillampas en omraknad Teck-
ningskurs och ett omraknat antal Aktier som varje Teckningsoption beréttigar till Teckning av. Omrakningen ska
baseras pa den del av den sammanlagda utdelningen som &verstiger 10 procent av Aktiens genomsnittskurs
under ovannamnd period (extraordinér utdelning).



Omrakningarna utféres enligt féljande formler:

Foregadende Teckningskurs x Aktiens genomsnittliga

handelskurs under en period om 25 handelsdagar réknat

fr.o.m. den dag da Aktien noteras utan ratt till extraordinar
Omréknad Teckningskurs = utdelning (Aktiens genomsnittskurs)

Aktiens genomsnittskurs 6kad med den extraordinéra ut-
delning som utbetalas per Aktie

Féregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-
tigar till Teckning av x (Aktiens genomsnittskurs 6kad med

Omréknat antal Aktier som varje Teckningsoption
den extraordinéra utdelning som utbetalas per Aktie)

berattigar till Teckning av =

Aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs ska anses motsvara genomsnittet av det for varje handelsdag under ovan angiven
period om 25 handelsdagar framraknade medeltalet av den under dagen noterade hégsta och lagsta betalkur-
sen enligt Borsens officiella kurslista. | avsaknad av notering av betalkurs ska i stallet den som slutkurs noterade
kopkursen inga i berdkningen. Dag utan notering av vare sig betalkurs eller kdpkurs ska inte inga i berakningen.

Enligt ovan omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier ska faststéllas tva bankdagar efter utgangen av
ovan angiven period om 25 handelsdagar och ska tillampas vid Teckning som verkstélls darefter.

Vid Teckning som verkstalls under tiden till dess att omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier varje
Teckningsoption beréttigar till Teckning av faststéllts, ska bestdmmelserna i mom. C, sista stycket ovan, dga
motsvarande tilldmpning.

H.Om Bolagets aktiekapital eller reservfond skulle minskas med éterbetalning till aktiedgarna, vilken minskning
ar obligatorisk, tillampas en omréaknad Teckningskurs liksom en omrékning av det antal Aktier som varje Teck-
ningsoption berattigar till Teckning av.

Omrakningarna utféres enligt féljande formler:

Foregadende Teckningskurs x Aktiens genomsnittliga

handelskurs under en period om 25 handelsdagar réknat

fro.m. den dag da Aktien noteras utan réatt till aterbetal-
Omréknad Teckningskurs = ning (Aktiens genomsnittskurs)

Aktiens genomsnittskurs 6kad med det belopp som ater-
betalas per Aktie

Féregaende antal Aktier som varje Teckningsoption berat-
tigar till Teckning av x (Aktiens genomsnittskurs 6kad med

Omréknat antal Aktier som varje Teckningsoption
det belopp som aterbetalas per Aktie)

beréttigar till Teckning av =

Aktiens genomsnittskurs

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad som angivits i mom. C ovan.



Vid omrakning enligt ovan och dér minskningen sker genom inlésen av Aktier, ska i stallet fér det faktiska be-
lopp som aterbetalas per Aktie ett berdknat aterbetalningsbelopp anvéndas enligt féljande:

Det faktiska belopp som aterbetalas pa inlést Aktie mins-

kat med Aktiens genomsnittliga handelskurs under en pe-

riod om 25 handelsdagar ndrmast fére den dag da Aktien
Beraknat dterbetalningsbelopp noteras utan ratt till deltagande minskningen (Aktiens ge-
per Aktie = nomsnittskurs)

Det antal Aktier i Bolaget som ligger till grund for inlésen
av en Aktie minskat med talet 1

Aktiens genomsnittskurs beréknas i enlighet med vad som angivits i mom. C ovan.

Enligt ovan omraknad Teckningskurs och omraknat antal Aktier ska faststéllas tva bankdagar efter utgangen av
den angivna perioden om 25 handelsdagar och ska tilldmpas vid Teckning, som verkstalls darefter.

Vid Teckning som verkstélls under tiden till dess att omréknad Teckningskurs och omréknat antal Aktier varje
Teckningsoption beréttigar till Teckning av faststéllts, ska bestdmmelserna i mom. C, sista stycket ovan, dga
motsvarande tillampning.

Om Bolagets aktiekapital skulle minskas genom inlésen av Aktier med aterbetalning till aktiedgarna, vilken
minskning inte ar obligatorisk, eller om Bolaget — utan att frdga & om minskning av aktiekapital — skulle ge-
nomféra aterkép av egna Aktier men dér, enligt Bolagets bedémning, atgarden med hansyn till dess tekniska
utformning och ekonomiska effekter, &r att jamstélla med minskning som &r obligatorisk, ska omrékning av
Teckningskursen och antal Aktier som varje Teckningsoption berattigar till Teckning av ske med tilldmpning av
sé& langt méjligt av de principer som anges ovan i detta moment H.

I. Genomfér Bolaget atgéard som avses i moment A-H ovan eller annan liknande atgérd med liknande effekt och
skulle, enligt Bolagets bedémning, tillampning av harfér avsedd omrékningsformel, med hénsyn till atgardens
tekniska utformning eller av annat skal, ej kunna ske eller leda till att den ekonomiska kompensation som Inne-
havarna erhaller i férhallande till aktiedgarna inte ar skalig, ska Bolaget, forutsatt att Bolagets styrelse [amnar
skriftligt samtycke dartill, genomféra omrékningarna av Teckningskursen och av antalet Aktier som varje Teck-
ningsoption berattigar till Teckning av i syfte att omrékningarna leder till ett skaligt resultat.

J. Vid omrékning enligt ovan ska Teckningskursen avrundas till helt tiotal 6re, varvid fem 6re ska avrundas uppat,
och antalet Aktier avrundas till tva decimaler.

K.Beslutas att Bolaget ska trada i likvidation enligt 25 kap. aktiebolagslagen far, oavsett likvidationsgrunden,
anmaélan om Teckning ej dérefter ske. Ratten att géra anmalan om Teckning upphér i och med bolagsstdammans
likvidationsbeslut, oavsett salunda att detta ej ma ha vunnit laga kraft.

Senast i omedelbar anslutning till att Bolagets styrelse beslutat att kalla till bolagsstémma som ska ta stéllning
till fraga om Bolaget ska trada i frivillig likvidation enligt 25 kap. 1 § aktiebolagslagen, ska Innehavarna genom
meddelande enligt punkt 9 nedan underréattas om den avsedda likvidationen. | meddelandet ska intagas en
erinran om att anmalan om Teckning ej far ske, sedan bolagsstdmman fattat beslut om likvidation.

Skulle Bolaget Iamna meddelande om avsedd likvidation enligt ovan, ska Innehavare — oavsett vad som i punkt
4 ovan sags om tidigaste tidpunkt fér anmalan om Teckning — dga ratt att géra anmalan om Teckning fran den
dag da meddelandet |amnats, férutsatt att Teckning kan verkstéllas senast pa tionde kalenderdagen fére den
bolagsstdmma vid vilken fragan om Bolagets likvidation ska behandlas.

—

. Skulle bolagsstdamman, enligt 23 kap. 15 § aktiebolagslagen, godkéanna eller samtliga aktiedgare i deltagande
bolag i enlighet med fjarde stycke i ndmnda paragraf underteckna — fusionsplan varigenom Bolaget ska uppga
i annat bolag, eller om bolagsstdmman, enligt 24 kap. 17 § aktiebolagslagen, skulle godkénna — eller samtliga
aktiedgare i deltagande bolag i enlighet med fjarde stycke i némnda paragraf underteckna — delningsplan vari-
genom Bolaget ska upplésas utan likvidation, far anméalan om Teckning darefter ej ske.

Senast i omedelbar anslutning till att Bolagets styrelse beslutat att kalla till bolagsstdmma som ska ta slutlig
stallning till fragan om fusion eller delning enligt ovan, eller om fusions- eller delningsplanen ska underteck-



nas av samtliga aktiedgare i deltagande bolag senast sex veckor fére det att sadant undertecknande sker, ska
Innehavarna genom meddelande enligt punkt 9 nedan underrattas om fusions- eller delningsavsikten. | med-
delandet ska en redogérelse ldmnas fér det huvudsakliga innehallet i den avsedda fusionsplanen eller del-
ningsplanen samt ska Innehavarna erinras om att anmalan om Teckning ej far ske, sedan slutligt beslut fattats
om fusion eller delning, eller sedan fusions- eller delningsplan undertecknats, i enlighet med vad som angivits
i foregaende stycke.

Skulle Bolaget ldmna meddelande om planerad fusion eller delning enligt ovan, ska Innehavare — oavsett vad
som i punkt 4 sdgs om tidigaste tidpunkt fér anmalan om Teckning — &ga ratt att géra anmélan om Teckning
fran den dag da meddelandet lamnats om fusions- eller delningsavsikten, férutsatt att Teckning kan verkstallas
senast (I) pa tionde kalenderdagen fére den bolagsstdmma vid vilken fusionsplanen varigenom Bolaget ska
uppga i annat bolag eller delningsplanen varigenom Bolaget ska upplésas utan likvidation ska godkannas, el-
ler (1) om fusions- eller delningsplanen ska undertecknas av samtliga aktiedgare i deltagande bolag senast pa
tionde kalenderdagen fére det att sadant undertecknande sker.

M. Uppréttar Bolagets styrelse en fusionsplan enligt 23 kap. 28 § aktiebolagslagen varigenom Bolaget ska
uppga i ett annat bolag eller blir Bolagets Aktier féremal for tvangsinlésenférfarande enligt 22 kap. samma lag
ska foljande gélla.

Ager ett svenskt aktiebolag samtliga Aktier i Bolaget, och offentliggér Bolagets styrelse sin avsikt att upprétta
en fusionsplan enligt i féregédende stycke angivet lagrum, ska Bolaget, for det fall att sista dag fér anmélan om
Teckning enligt punkt 4 ovan infaller efter sddant offentliggérande, faststalla en ny sista dag fér anmalan om
Teckning (slutdagen), slutdagen ska infalla inom 30 dagar fran offentliggérandet.

En majoritetsaktiedgare som utnyttjar sin ratt enligt 22 kap. aktiebolagslagen att 16sa in aterstdende Aktier i Bo-
laget har ratt att ocksa |6sa in Teckningsoptioner som Bolaget har gett ut. Har majoritetsaktiedgaren med stéd
av aktiebolagslagen begart att en tvist om inlosen ska avgdras av skiljeman, far Teckningsoptionerna inte ut-
nyttjas fér Teckning forrén inlésentvisten har avgjorts genom en dom eller ett beslut som har vunnit laga kraft.
Om den tid inom vilken Teckning far ske I6per ut dessférinnan eller inom tre manader darefter, har Innehavaren
anda ratt att utnyttja Teckningsoptionen under tre ménader efter det att avgérandet vann laga kraft.

Om offentliggtrandet skett i enlighet med vad som anges ovan i detta mom. M ska — oavsett vad som i punkt
4 ovan ségs om tidigaste tidpunkt fér anmélan om Teckning — Innehavare &ga rétt att géra sadan anmalan fram
till slutdagen. Bolaget ska senast tre veckor fére slutdagen genom meddelande enligt punkt 9 nedan erinra
Innehavarna om denna ratt samt att anmalan om Teckning ej far ske efter slutdagen.

N. Oavsett vad under mom. K, L och M ovan sagts om att anmalan om Teckning ej far ske efter beslut om lik-
vidation, godkannande av fusionsplan/delningsplan eller efter utgangen av ny slutdag vid fusion ska ratten att
g6ra anmalan om Teckning ater intréda for det fall att likvidationen upphér respektive fusionen ej genomférs.

O. For den handelse Bolaget skulle férsattas i konkurs, far anmalan om Teckning ej dérefter ske. Om emel-
lertid konkursbeslutet haves av hégre rétt far anmélan om Teckning aterigen ske.

P. Bolaget forbinder sig att inte vidtaga nagon i denna punkt 8 angiven atgard som skulle medféra en omrékning
av Teckningskursen till belopp understigande Akties kvotvarde.

9. Meddelanden
Meddelanden rérande Teckningsoptionerna ska tillstallas varje registrerad Innehavare av Teckningsoptioner
och annan rattighetsinnehavare som &r antecknad pa konto i Bolagets avstamningsregister.

10. Sekretess
Bolaget eller Euroclear tar ej obehérigen till tredje man lamna uppgift om Innehavare.

Bolaget dger réatt att fa foljande uppgifter fran Euroclear om Innehavares konto i
Bolagets avstdmningsregister:

(1) Innehavarens namn, personnummer eller annat identifikationsnummer och postadress; samt
(1) antal Teckningsoptioner.



1.

12.

13.

14.

15.

Andring av villkor

Bolaget dger for Innehavarnas rékning besluta om andring av dessa villkor i den man lagstiftning, domstolsav-
goérande, myndighetsbeslut eller om det i 6vrigt enligt Bolagets bedémning av praktiska skal & andamaélsenligt
eller nédvandigt och Innehavarnas réttigheter inte i nagot vasentligt hdnseende férsémras.

Force majeure och begrinsning av Bolagets ansvar

| fraga om de pa Bolaget ankommande &tgarderna géller att ansvarighet inte kan géras géllande fér skada, som
beror av svenskt eller utlandskt lagbud, svensk eller utlandsk myndighetsatgard, krigshandelse, terroristhand-
ling, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstandighet. Férbehallet i fraga om strejk, blockad,
bojkott och lockout géller &ven om Bolaget vidtar eller ar féremal fér sadan konfliktatgard.

Skada som uppkommer i andra fall ska inte ersattas av Bolaget, om normal aktsamhet iakttagits. Bolaget ansva-
rar inte i nagot fall fér indirekt skada eller annan féljdskada.

Inte heller ansvarar Bolaget fér skada som orsakats av att Innehavare eller annan bryter mot lag, férordning,
foreskrift eller dessa villkor. Harvid uppmaérksammas Innehavare pa att denne ansvarar for att handlingar som
Bolaget tillstallts &r riktiga och behérigen undertecknade samt att Bolaget underrattas om andringar som sker
betraffande lamnade uppgifter.

Foreligger hinder for Bolaget att helt eller delvis vidta atgérd pa grund av omsténdighet som anges ovan far
atgarden skjutas upp till dess hindret upphért. Om Bolaget till foljd av en sddan omstandighet ar forhindrat att
verkstélla eller ta emot betalning ska Bolaget respektive Innehavaren inte vara skyldig att erldagga dréjsmals-
ranta.

Begransning av Euroclears ansvar

| fraga om de pé Euroclear ankommande atgarderna galler att ansvarighet inte kan goéras géllande for skada,
som beror av svenskt eller utlandskt lagbud, svensk eller utlandsk myndighetsatgard, krigshandelse, terrorist-
handling, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstandighet. Férbehallet i fraga om strejk,
blockad, bojkott och lockout géller &ven om Euroclear sjélv vidtar eller &r foremal for sddan konfliktatgard.

Vad som ovan sagts géller i den man inte annat féljer av lagen om kontoféring av finansiella instrument.

Euroclear &r inte heller skyldigt att i andra fall ersatta skada som uppkommer om Euroclear varit normalt akt-
samt. Euroclear &r i intet fall ansvarigt fér indirekt skada.

Foreligger hinder for Euroclear att verkstélla betalning eller att vidta annan atgérd pé grund av omstandighet
som anges i forsta stycket, far atgarden uppskjutas till dess hindret har upphért.

Bestdmmelses ogiltighet

Skulle nagon bestammelse i dessa villkor eller del dérav befinnas ogiltig, ska detta inte innebéra att dessa villkor
i dess helhet ar ogiltiga utan darvid ska, i den man ogiltigheten vasentligen paverkar parts utbyte av eller presta-
tion enligt dessa villkor, skalig jamkning av dem ske.

Tilldmplig lag och forum
Svensk lag géller f6r dessa villkor och dérmed sammanhangande réttsfragor. Talan rérande villkoren ska vackas
vid Stockholms tingsrétt.
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