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NOTERA ATT TECKNINGSRATTERNA FORVANTAS HA ETT EKONOMISKT VARDE

For att inte vardet av teckningsratterna ska ga forlorat maste innehavaren antingen:
- Utnyttja de erhallna teckningsratterna och teckna nya aktier senast den 23 december 2019,
eller enligt instruktioner fran respektive forvaltare; eller
- Sélja de erhallna teckningsratterna som inte har utnyttjats senast den 19 december 2019.

Notera att aktieagare med forvaltningsregistrerade innehav tecknar nya aktier
genom respektive forvaltare.

Distribution av detta prospekt och teckning av nya aktier ar foremal for begransningar
i vissa jurisdiktioner, se "Viktig information till investerare”.

PROSPEKTET GODKANDES AV FINANSINSPEKTIONEN DEN 4 DECEMBER 2019.

Giltighetsperioden for Prospektet [6per ut den 4 december 2020. Skyldigheten att tillhandahalla
tillagg till Prospektet i fall av nya omstandigheter av betydelse, sakfel eller vasentliga
felaktigheter kommer inte att vara tillamplig nar Prospektet inte langre ar giltigt.

JOINT GLOBAL COORDINATORS OCH BOOKRUNNERS

. ( Pareto
%W Securities




Viktig information till investerare

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats med anledning av erbjudandet till befintliga
aktiedgare i Azelio AB (publ) (ett svenskt publikt aktiebolag) att med foretradesratt teckna nya
aktier i bolaget enligt villkoren i Prospektet ("Foretradesemissionen”). Med "Azelio”, "Bolaget”
eller "Koncernen” avses i Prospektet, beroende pa sammanhanget, Azelio AB (publ), den
koncern vari Azelio ar moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen. Med "Huvudagaren” avses
Kent Janér personligen och genom bolaget Blue Marlin AB om inte annat anges, beroende pa
sammanhanget. Med "Joint Global Coordinators” och "Bookrunners” avses Carnegie Investment
Bank AB (publ) ("Carnegie”) och Pareto Securities AB ("Pareto Securities”). Se avsnittet
"Definitioner” for definitioner av dessa samt andra begrepp i Prospektet.

Prospektet har godkants av Finansinspektionen som behdorig myndighet enligt forordning (EU)
2017/1129 ("Prospektférordningen”). Finansinspektionen godkanner detta Prospekt enbart i
s& matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens som anges i
Prospektférordningen och detta godkdannande bor inte betraktas som nagot slags stod for den
emittent som avses i detta Prospekt.

For Prospektet och Foretradesemissionen galler svensk ratt. Tvist i anledning av Prospektet,
Foretradesemissionen och darmed sammanhéngande rattsforhallanden ska avgoras av svensk
domstol exklusivt.

Prospektet har upprattats av Azelio pa basis av egen information och information fran kallor
som Azelio bedomer vara tillforlitliga. Ingen utfastelse eller garanti, varken uttrycklig eller
underférstadd, lamnas av Carnegie eller Pareto Securities eller & Carnegies eller Pareto Securities
vagnar eller nagon av Azelios, Carnegies eller Pareto Securities respektive koncernbolag eller
nagon av deras respektive styrelseledamoter, befattningshavare eller anstallda eller nagon annan
person gallande korrektheten, fullstandigheten och skaligheten av den information som anges
i detta Prospekt eller som genom hanvisning har inkorporerats hari. Azelio har inte vidtagit,
och kommer inte att vidta nagra atgarder for att tillhandahalla ett erbjudande till allmanheten
inagra andra jurisdiktioner an Sverige. Foretradesemissionen riktar sig inte till personer med
hemvist i Australien, Japan, Kanada, USA eller i nagon annan jurisdiktion dar deltagande skulle
kréva ytterligare prospekt, registrering eller atgarder an de som féljer av svensk ratt. Prospektet
far foljaktligen inte distribueras i eller till namnda lander respektive nagot annat land eller
nagon annan jurisdiktion dar distribution eller Féretradesemissionen enligt detta Prospekt
kraver sadana atgdrder eller annars strider mot reglerna i sadant land eller sadan jurisdiktion.
Teckning av aktier och forvérv av vardepapper i strid med ovanstaende begransningar kan
vara ogiltig. Personer som mottar exemplar av Prospektet maste informera sig om och félja
sadana restriktioner. Atgirder i strid med restriktionerna kan utgéra brott mot tillamplig
vardepapperslagstiftning. Varje investerare bor konsultera egna radgivare innan utnyttjande av
teckningsratterna eller forvarv av betalda tecknade aktier eller de nya aktierna. Investerare bor
gora en sjalvstandig bedomning av rattsliga, skattemassiga, affarsmassiga, ekonomiska eller
andra konsekvenser av sina investeringar. Investerare ska inte tolka innehallet i detta Prospekt
som juridisk radgivning, investeringsradgivning eller skatteradgivning. Varken Azelio, Carnegie
eller Pareto Securities har vidtagit eller kommer att vidta atgarder for att tillata innehav eller
distribution av detta Prospekt (eller nagot annat erbjudande eller offentligt material eller
ansokningsformular relaterade till Foretrddesemissionen) i lander dar sadan distribution kan
strida mot lag eller rattsliga krav. Underlatenhet att efterkomma de beskrivna begransningarna
kan utgora ett brott mot tillamplig vardepapperslagstiftning.

NASDAQ FIRST NORTH GROWTH MARKET

Nasdagq First North Growth Market ar en alternativ marknadsplats som drivs av de olika borserna
som ingar i Nasdaq. Den har inte samma juridiska status som en reglerad marknad. Bolag pa
Nasdaq First North Growth Market regleras av Nasdaq First North Growth Markets regler och inte
av de juridiska krav som stalls for handel pa en reglerad marknad. En placering i ett bolag som
handlas pa Nasdaq First North Growth Market &r mer riskfylld &n en placering i ett bolag som
handlas pa en reglerad marknad. Alla bolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First
North Growth Market har en Certified Adviser som dvervakar att reglerna efterlevs.

EN INVESTERING | VARDEPAPPER AR FORENAD MED VISSA RISKER

(SE AVSNITTET "RISKFAKTORER")

Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de forlita sig pa sin egen bedémning av Azelio
och Foretradesemissionen enligt detta Prospekt, inklusive foreliggande sakforhallanden och
risker. Infor ett investeringsbeslut bor potentiella investerare anlita sina egna professionella
radgivare samt noga utvardera och Gvervaga investeringsbeslutet. Investerare far enbart forlita
sig pa informationen i detta Prospekt och eventuella tillagg till Prospektet. Ingen person ar
behdrig att ldmna nagon annan information eller gora nagra andra uttalanden an de som

finns i detta Prospekt och, om sa anda sker, ska sadan information eller sadana uttalanden

inte anses ha godkants av Azelio och Azelio ansvarar inte for sadan information eller sadana
uttalanden och sadan information eller uttalanden bor inte forlitas pa. Varken offentliggdrandet
av Prospektet eller nagra transaktioner som genomférs med anledning harav ska under nagra
omstandigheter anses innebara att informationen i detta Prospekt ar korrekt och gallande

vid annan tidpunkt &n per dagen for offentliggérande av Prospektet eller att det inte har
forekommit nagon forandring i Azelios verksamhet efter namnda dag. Om det sker vasentliga
forandringar av informationen i Prospektet kommer sadana forandringar att offentliggoras enligt
bestammelserna om tillagg till prospekt enligt Prospektforordningen.

Som ett villkor for att fa teckna nya aktier enligt Foretradesemissionen i Prospektet kommer
varje person som tecknar nya aktier att anses ha lamnat eller, i vissa fall, bli ombedda att lamna,
utfastelser och garantier som Azelio och dess uppdragstagare kommer att forlita sig pa. Azelio
forbehaller sig att efter eget bestdmmande ogiltigforklara aktieteckning som Azelio och dess
uppdragstagare anser kan inbegripa en Gvertradelse eller ett asidosattande av lagar, regler eller
foreskrifter i nagon jurisdiktion.

INFORMATION TILL INVESTERARE | USA

Inga teckningsratter, betalda tecknade aktier eller aktier i Azelio (tillsammans "Vardepapper”)
har registrerats eller kommer att registreras enligt vid var tid gallande United States Securities
Act fran 1933 ("Securities Act”), eller vardepapperslagstiftningen i nagon delstat eller

annan jurisdiktion i USA och Vdrdepapper far inte, direkt eller indirekt, utnyttjas, erbjudas,
séljas, aterforsaljas, levereras eller pa annat satt dverforas i eller till USA, forutom enligt ett
tillampligt undantag fran registreringskraven i Securities Act och i enlighet med tillamplig
vardepapperslagstiftning i aktuell delstat eller annan jurisdiktion i USA. Vardepapperen erbjuds
utanfér USA i enlighet med Regulation S i Securities Act. Det kommer inte att genomféras nagot
erbjudande till allménheten i USA. | USA far kvalificerade institutionella investerare

(Eng. qualified institutional buyers "QIBs") definierade i, och med tillampning av, Rule 144A
utnyttja teckningsratterna och kopa betalda tecknade aktier och nya aktier enligt tilldmpliga

undantag fran registreringskraven i Securities Act. Investerare som inte ar kvalificerade
institutionella investerare kan darmed inte delta i Foretradesemissionen, teckna nya aktier
eller utnyttja teckningsratter. Carnegie och/eller Pareto Securities kommer inte att genomfora
transaktioner eller foranleda eller forsoka foranleda kop eller forséaljning av nagra Vardepapper i
eller till USA i samband med Foretradesemissionen.

Vardepapperen har varken godkants eller nekats godkdannande av amerikanska Securities and
Exchange Commission (SEC), nagon delstatlig vardepappersmyndighet eller annan myndighet i
USA. Inte heller har nagon sadan myndighet bedémt eller uttalat sig om Foretradesemissionen
respektive riktigheten eller tillforlitligheten av detta dokument. Att pasta motsatsen ar en
brottslig handling i USA.

Detta Prospekt utgor inte ett erbjudande att sdlja eller en uppmaning om att férvarva andra
vardepapper an teckningsratter, betalda tecknade aktier eller nya aktier eller en uppmaning om
att forvarva teckningsratter, betalda tecknade aktier eller nya aktier om ett sadant erbjudande
eller uppmaning ér olaglig.

Som ett villkor for utnyttjande av teckningsrétterna eller ratt att fa teckna betalda tecknade
aktier eller nya aktier kommer varje befintlig aktiedgare eller person som anmalt sig for teckning
av aktier att anses ha ldmnat eller, i vissa fall, bli ombedda att lamna, utfastelser och garantier
som Azelio och dess uppdragstagare kommer att forlita sig pa. Azelio forbehaller sig att efter
eget bestammande ogiltigforklara samtliga sadana teckningar av betalda tecknade aktier eller
nya aktier som Azelio eller dess uppdragstagare tror kan ge upphov till dvertradelse av eller
asidosattande av lagar, regler eller foreskrifter i nagon jurisdiktion.

MEDDELANDE TILL INVESTERARE | AUSTRALIEN, HONGKONG, JAPAN, KANADA, NYA
ZEELAND, SINGAPORE, SYDAFRIKA OCH VISSA ANDRA JURISDIKTIONER
Foretradesemissionen riktar sig inte till personer med hemvist i Australien, Hongkong, Japan,
Kanada, Nya Zeeland, Singapore, Sydafrika eller andra jurisdiktioner dar ett sadant erbjudande
skulle vara olagligt.

INFORMATION TILL INVESTERARE INOM EES
Inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) limnas inget erbjudande till
allmanheten av Vardepapper i andra medlemsstater an Sverige. | andra medlemslander i den
Europeiska Unionen ("EU”) kan ett sadant erbjudande endast lamnas i enlighet med undantag
i Prospektforordningen. I andra lander i EES som har implementerat Prospektférordningen
i nationell lagstiftning kan ett sadant erbjudande endast lamnas i enlighet med undantagi
Prospektforordningen och/eller i enlighet med varje relevant implementeringsatgard. | ovriga
lander i EES som inte har implementerat Prospektforordningen i nationell lagstiftning kan ett sadant
erbjudande endast ldmnas i enlighet med tillampligt undantag i den nationella lagstiftningen.
Detta Prospekt distribueras och riktas endast till (i) personer som befinner sig utanfor
Storbritannien eller (ii) till professionella investerare som omfattas av artikel 19 (5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) ("Ordern”) eller (iii) kapitalstarka enheter
(Eng. high net-worth entities) enligt artikel 49 (2) (a) till (d) i Ordern, och andra personer till
vilka det lagligen kan delges (alla sadana personer benamns gemensamt "relevanta personer”).
Detta Prospekt riktar sig endast till relevanta personer och far inte anvandas eller aberopas av
personer som inte ar relevanta personer. Alla investeringar eller investeringsaktiviteter som
detta Prospekt avser ar endast tillgangliga for relevanta personer och kommer endast riktas till
relevanta personer.

FRAMATRIKTAD INFORMATION

Prospektet innehaller viss framatriktad information som aterspeglar Azelios aktuella syn

pa framtida handelser samt finansiell och operativ utveckling. Ord som "avses”, "bedoms”,
"forvantas”, "kan”, "planerar’, "tror”, "uppskattar” och andra uttryck som innebar indikationer eller
forutsagelser avseende framtida utveckling eller trender och som inte &r grundade pa historiska
fakta, utgor framatriktad information. Framatriktad information ar till sin natur férenad med
saval kanda som okanda risker och osakerhetsfaktorer eftersom den ar avhangig framtida
handelser och omstandigheter. Framatriktad information utgor inte nagon garanti avseende
framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan komma att vasentligt skilja sig fran vad
som uttalas i framatriktad information.

Faktorer som kan medfora att Azelios framtida resultat och utveckling awiker fran vad som
uttalas i framatriktad information innefattar bland annat, men begransas inte till, de som
beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer”. Framatriktad information i Prospektet géller endast per
dagen for Prospektets offentliggorande. Azelio ldmnar inga utfastelser om att offentliggora
uppdateringar eller revideringar av framatriktad information till foljd av ny information, framtida
handelser eller liknande omstandigheter annat an vad som foljer av tillamplig lagstiftning.

PRESENTATION AV FINANSIELL INFORMATION

Viss finansiell och annan information som presenteras i Prospektet har avrundats for att géra
informationen lattillganglig for l[asaren. Foljaktligen 6verensstammer inte siffrorna i vissa
kolumner exakt med angiven totalsumma.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Prospektet innehaller bransch- och marknadsinformation hanforlig till Azelios verksamhet
och den marknad som Azelio &r verksamt pa. Sadan information ar baserad pa Bolagets analys
av flera olika kallor, daribland information fran International Energy Agency, International
Renewable Energy Agency och U.S. Energy Information Administration.

Branschpublikationer eller branschrapporter anger vanligtvis att informationen i dem har
erhallits fran kallor som bedéms vara tillforlitliga, men att korrektheten och fullstandigheten
i informationen inte kan garanteras. Bolaget har inte pa egen hand verifierat, och kan darfor
inte garantera korrektheten i, den bransch- och marknadsinformation som finns i Prospektet
och som har hamtats fran eller harror ur dessa branschpublikationer eller branschrapporter.
Bransch- och marknadsinformation &r till sin natur framatblickande, foremal for osdkerhet
och speglar inte nodvandigtvis faktiska marknadsforhallanden. Sadan information ar baserad
pa marknadsundersokningar, vilka i sin tur r baserade pa urval och subjektiva bedémningar,
daribland bedémningar om vilken typ av produkter och transaktioner som borde inkluderas i
den relevanta marknaden, bade av de som utfér undersékningarna och respondenterna.

Information som kommer fran tredje man har atergivits korrekt och savitt Bolaget kan
kdnna till och forvissa sig om genom jamforelse med annan information som offentliggjorts
av berdrd tredje man har inga uppgifter utelamnats pa ett satt som skulle géra den atergivna
informationen felaktig eller missvisande.
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Foretréidesemissioneni sammandrag  Finansiell kalender

thretradesrétt Bokslutskommuniké for perioden
Pa avstamningsdagen den 5 december 2019 berattigar en 1januari - 31 december 2019 ......ccooo........ 28 februari 2020

(1) aktie i Azelio innehavaren till en (1) teckningsratt. Sex

(6) teckningsritter ger ratt att teckna sju (7) nya aktier. | den Arsrﬁedowsmngzow e 16 april 2020

utstrackning nya aktier inte tecknas med foretradesratt ska dessa Delarsrapport for perioden ]

erbjudas aktiedgare och andra investerare till teckning. ljanuari-31mars 2020,Q1 ..o 13 maj 2020
ArsStAMMa 2020 ..o 14 maj 2020

Teckningskurs

7,10 SEK per ny Azelio-aktie. Inget courtage utgar.
Avstamningsdag for deltagande V 1550 d Efl n Itl oner
i Foretradesemissionen med foretradesratt

5 december 2019 Azelio, Bolaget eller Azelio AB (publ), den koncern vari
Koncernen Azelio ar moderbolag eller ett
Teckningsperiod dotterbolag i koncernen, beroende pa
9 december - 23 december 2019 sammanhanget
Handel i teckningsratter Carnegie Carnegie Investment Bank AB (publ)
9 december - 19 december 2019 Euroclear Sweden Euroclear Sweden AB
Teckning med teckningsratter Huvudagaren Kent Janér personligen och genom
Teckning med teckningsratter sker under teckningsperioden bolaget Blue Marlin AB om inte annat
genom samtidig kontantbetalning. Forvaltarregistrerade anges
zfa__ktle?tgare ska anmala sig till, och enligt instruktion fran, Joint Global Coordinators
orvattaren. och Bookrunners Carnegie och Pareto Securities
Teckning utan foretradesratt Nasdaq First North En alternativ marknadsplats som
Ansokan om teckning utan foretradesratt sker i enlighet Growth Market drivs av de olika borserna som ingér i
med instruktionerna i avsnittet "Villkor och anvisningar”. Nasdaq
.Forvaltalrreglsotrergde aktieagare ska anmala sig till, och enligt Pareto Securities Pareto Securities AB
instruktion fran, forvaltaren.
SEK Svensk krona

Ovrig information

Kortnamn (ticker): AZELIO

ISIN-kod: SE0011973940

ISIN-kod teckningsratt: SE0013513991
ISIN-kod BTA: SE0013514007

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Inledning och varningar

Inledning och varningar

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att investera i vardepapperen bor baseras
pa en bedomning av hela Prospektet fran investerarens sida.

Varje beslut om att investera i vardepappren medfor risk och en investerare kan forlora hela eller delar av det investerade
kapitalet.

Vid talan i domstol angaende informationen i Prospektet kan den investerare som ar karande enligt nationell ratt bli tvungen att
sta for kostnaderna for Gversattning av Prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds. Civilrattsligt ansvar kan endast alaggas
de personer som lagt fram sammanfattningen, inklusive dversattningar darav, men endast om sammanfattningen ar vilseledande,
felaktig eller ofrenlig med de andra delarna av prospektet eller om den inte, tillsammans med de andra delarna av prospektet, ger
nyckelinformation for att hjalpa investerare nar de dvervager att investera i sadana vardepapper.

Emittenten Azelio AB (publ), org.nr 556714-7607, Lindholmsplatsen 1, 417 56 Goteborg, Sverige
LEI-kod: 5493005)20CBQN1HH364
Kortnamn (ticker): AZELIO
ISIN-kod: SE0011973940
Behorig myndighet Finansinspektionen ar behorig myndighet och ansvarig for godkannande av Prospektet. Finansinspektionens besdksadress

ar Brunnsgatan 3, Box 7821, 103 97 Stockholm och kontaktas pa telefonnummer +46 (0)8 408 980 00 eller e-post
finansinspektionen@fi.se. Finansinspektionens hemsida ar www.finansinspektionen.se. Prospektet godkandes av
Finansinspektionen den 4 december 2019.

Nyckelinformation om emittenten

Vem @r emittent av virdepapperen?

Information om emittenten

Emittenten av vardepappren ar Azelio AB (publ), org.nr 556714-7607. Bolaget har sitt sate i Goteborg. Bolaget &r ett svenskt publikt
aktiebolag bildat i Sverige enligt svensk ratt och bedriver sin verksamhet enligt svensk ratt. Bolagets associationsform regleras av
den svenska aktiebolagslagen (2005:551) ("aktiebolagslagen”). Bolagets LEI-kod &r 549300SJ20CBQN1HH364.

Emittentens huvudverksamhet

Azelio erbjuder ett system for hallbar elproduktion dygnet runt, eller nar efterfragan &r som storst, baserad pa termisk lagring av
fornybar energi.

Bolaget dger all unik produktdesign for Bolagets system och utfor slutmontering av Stirlingmotorn i egen fabrik medan
underleverantorer producerar systemets komponenter och delsystem sasom lagringstank. Vidare hanteras forskning och utveckling
samt forsaljning och marknadsféring internt och i samarbete med Bolagets strategiska samarbetspartners.

Azelio kan komma att tillampa tva olika affarsmodeller beroende av de kommersiella forutsattningar och krav som ar specifika for
respektive projekt. Initialt kan Azelio komma att driva samdgda projekt tillsammans med tredje part for att etablera Bolagets teknik
pa marknaden. Pa sikt, nar Azelios system och teknik ar etablerad och beprévad, avser Azelio agera teknikleverantor, sélja tekniken
samt utbilda avseende kompetensen att bygga ett framgangsrikt och kommersiellt genomférbart projekt.

Azelios system erbjuds till kunder pa den globala energimarknaden, initialt till kunder vilka bygger projekt i MENA, subsahariska
Afrika, Anderna, Mexiko, Brasilien, Australien och centrala och vastra USA (dar gynnsamma férhéllanden for koncentrerad
solkraft ("CSP", Eng. concentrated solar power), solceller ("PV", Eng. photovoltaics) och, i vissa fall, vindkraft normalt foreligger)
med installationer mellan 500 kilowatt ("kW") och 20 megawatt ("MW") for elproduktion under dagen tillsammans med en
lagringskapacitet motsvarande 13 timmars elproduktion pa nominell effekt. Pa langre sikt avser Azelio utveckla sitt erbjudande
och erbjuda system for projekt frén 100 kW upp mot 100 MW, samt erbjuda system till kunder i lander som efterfragar behovsstyrd
elproduktion baserad pa hallbara tekniker saisom koncentrerad solkraft, solceller och vindkraft. Azelio saljer systemet direkt
till slutkunden i mindre installationer, samt, vid medelstora till stora installationer, till bolag som arbetar med projektering,
upphandling och utférandeentreprenad ("EPC-leverantdrer”, Eng. Engineering, Procurement and Construction) som sedan ansvarar
for installationen. Azelio kommer dock till en borjan delta i uppstartsfasen vid nya installationer for att utbilda EPC-leverantorer
for framgangsrik installation och underhall av Azelios system. I tillagg till forsaljning av Bolagets system, erbjuder Bolaget aven
Gvervakning, underhall, uppgraderingar och service av systemet.

Emittentens storre aktiedgare

Per dagen for Prospektet hade Azelio Gver 4 000 aktiedgare. Azelios storsta aktiedgare per dagen for Prospektet var Kent Janér
personligen och genom bolaget Blue Marlin AB (Huvudégaren) som tillsammans med narstaende innehar 11 691 868 aktier,
motsvarande cirka 27,6 procent av aktierna och résterna i Bolaget.

Viktigaste administrerande direktorer

Bolagets styrelse bestar av Bo Dankis (ordférande), Mattias Bergman, Hicham Bouzekri, Sigrun Hjelmquist, Kent Janér, Par Nuder,
Bertil Villard och Lars Thunell (styrelseledamoter).

Bolagets ledande befattningshavare bestar av Jonas Eklind (verkstallande direkt6r), Kennet Lundberg (CFO), Jonas Karlsson (VP
Development), Torbjérn Lindquist (CTO), Jan Svensson (VP Stirling OEM), Jonas Wallmander (Executive VP), Ralf Wiesenberg (VP
Business Development), Peter Gabrielsson (VP Operations) och Ingemar Hagberg (VP Manufacturing).

Revisor

Bolagets revisor &r KPMG AB, med huvudansvarig revisor Fredrik Waern.
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Finansiell nyckelinformation for emittenten

Finansiell nyckelinformation i Utvalda resultatrakningsposter
sammandrag Rakenskapsaret Januari-september
2018 2017 2016 2019 2018
SEK Reviderat Reviderat Oreviderat Oreviderat Oreviderat
Nettoomsattning 1941601 2920586 3665335 1099 460 1672121
Rorelseresultat -91958 874 -95 644 527 -98360 680 -107 400407 -65568 680
Nettoresultat -91845266  -97 443281 -107 740029 -107258562  -65503908
Resultat per aktie -2,97 -7,70 -19,79 -2,53 -2,72
Utvalda balansrakningsposter
Rakenskapsaret Januari-september
2018 2017 2016 2019 2018
SEK Reviderat Reviderat Oreviderat Oreviderat Oreviderat
Totala tillgangar 645 644008 286793 967 229389300 541509043 373281863
Totalt eget kapital 561876 096 237 145637 129 237 944 456929972 314851211
Utvalda kassaflodesposter
Rékenskapsaret Januari-september
2018 2017 2016 2019 2018
SEK Reviderat Reviderat Oreviderat Oreviderat Oreviderat
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -36015433  -83875796 -76031002 -104297419  -41385776
Kassaflode fran investeringsverksamheten -67500149  -79280978 -101184355  -93384654  -41606822
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 416526998 160561259 127598732 2662261 143406123
Anmﬁrkningar i revisionsberattelser Revisionsberattelserna for rakenskapsaren 2016, 2017 och 2018 for Bolaget samt revisors rapport 6ver 6versiktlig granskning
av Bolagets oreviderade koncernredovisning for niomanadersperioderna 1 januari - 30 september 2018 och 2019 avviker fran
standardformuleringen. Avwvikelsen hanfor sig till vasentliga osakerhetsfaktorer avseende antagandet om fortsatt drift.

Specifika nyckelrisker for emittenten

Vasentliga riskfaktorer specifika for Huvudsakliga risker relaterade till Azelio och dess verksamhet bestar av:

emittenten o risker relaterade till att Azelios system &r nytt pa marknaden och att Bolaget inte haft mojlighet att samla in fullstandiga

och nodvandiga data om exempelvis eventuella typiska fel eller brister samt servicebehov och dartill hérande kostnader for
systemet;

risker relaterade till Azelios produkt och teknologiutveckling samt Bolagets 6vergang fran utvecklingsbolag till ett industriellt
bolag;

risker relaterade till Bolagets formaga att finansiera sin verksamhet;

risker relaterade till Bolagets mojlighet att lansera Bolagets produkter och teknologi till marknaden enligt tidplan;

risker relaterade till Azelios beroende och rekrytering av nyckelpersoner sasom experter inom energiteknik, produktutveckling,
forsaljning, marknadsforing och distribution;

risker relaterade till Azelios beroende av vissa samarbetspartners och sarskilt avseende samarbetsavtalet med Moroccan Agency
for Sustainable Energy ("Masen’”, Sv. Marockanska myndigheten fér hallbar energi); och

risker relaterade till de lokala affarsriskerna och/eller politiska beslut i de lander pa den globala marknaden dar Azelio verkar.

°

o

°

°

o

°
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Nyckelinformation om virdepapperen

Vdrdepapperens viktigaste egenskaper

Erbjudna vardepapper

Aktier i Azelio AB (publ), org.nr 556714-7607. ISIN-kod: SE0011973940. Aktierna ar denominerade i SEK. Aktierna kommer emitterats
i enlighet med svensk ratt och kommer vara fritt dverlatbara.

Totalt antal aktier i Bolaget

Per dagen for Prospektet finns det totalt 42 347 495 utestaende aktier i Bolaget.

Rattigheter som sammanhénger med
vardepapperen

Varje aktie i Bolaget berattigar innehavaren till en rést pa bolagsstamma, och varje aktiedgare ar berattigad att rosta for

samtliga aktier som aktiedgaren innehar i Bolaget. Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler vid en
kontantemission eller en kvittningsemission har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt att teckna sadana vardepapper

i forhallande till antalet aktier som innehades fére emissionen. Aktierna medfor ratt till utdelning for forsta gangen pa den
avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter Foretradesemissionens genomforande. Samtliga aktier i Bolaget ger lika
ratt till utdelning samt till Bolagets tillgangar och eventuella Gverskott i handelse av likvidation.

Var kommer vdrdepapperen att handlas?

Upptagande till handel

Aktierna i Azelio handlas pa Nasdaq First North Growth Market, vilken ar en alternativ marknadsplats, klassificerad som
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag samt multilateral handelsplattform, som regleras av ett sarskilt regelverk och som
inte har samma juridiska status som en reglerad marknad. De nyemitterade aktierna i Foretrddesemissionen kommer att tas upp till
handel pa Nasdaq First North Growth Market i samband med att Foretradesemissionen registreras av Bolagsverket.

Vasentliga riskfaktorer specifika
for vardepapperen

Vilka nyckelrisker dr specifika for virdepapperen?

Huvudsakliga risker relaterade till Foretradesemissionen och Azelios aktier bestar av:
o risken for att priset i Foretradesemissionen inte kommer att motsvara det pris till vilket aktierna i Azelio kommer att handlas pa
borsen efter Foretradesemissionens genomforande samt risken for att en aktiv och likvid marknad inte utvecklas for Azelios aktie;
o risken att Huvudagaren, som sannolikt dven fortsattningsvis kommer att ha ett betydande inflytande dver Azelio efter
Foretradesemissionen, kan ha intressen som awviker fran eller konkurrerar med Azelio och/eller andra aktiedgares intressen; och
risken att aktiedgare i vissa jurisdiktioner kan vara foremal for begransningar som inskranker eller férsvarar deras mojlighet till
deltagande i framtida nyemissioner samt att sadana emissioner, for det fall sadana aktiedgare inte kan delta, kan spada ut deras
innehav i Bolaget.

°

Nyckelinformation om erbjudandet av vdrdepapper till allmdnheten

Pa vilka villkor och enligt vilken tidplan kan jag investera i detta virdepapper?

Allmanna villkor

Foretradesratt for teckning

Den som pa avstamningsdagen for Foretradesemissionen &r registrerad i den av Euroclear Sweden, for Bolagets rakning, forda
aktieboken ager foretradesratt att teckna aktier i forhallande till det antal aktier som innehas pa avstamningsdagen.
Teckningskurs

Teckningskursen ar 7,10 SEK per aktie. Courtage utgar ej.

Avstamningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden for faststallande av vem som &r berdttigad att erhalla teckningsratter ar den 5 december
2019. Sista dag for handel med Azelios aktie med ratt att erhalla teckningsratter var den 3 december 2019. Aktien handlas exklusive
ratt att erhalla teckningsratter fran och med den 4 december 2019.

Teckningsratter

For varje aktie i Azelio som innehas pa avstamningsdagen erhalls en (1) teckningsratt. Sex (6) teckningsratter berattigar till teckning
avsju (7) nya aktier.

Forvantad tidplan for
Foretradesemissionen

Teckningstid

Anmalan om teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsratter ska ske genom samtidig kontant betalning under perioden 9
december - 23 december 2019.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter sker pa Nasdaq First North Growth Market under perioden 9 december - 19 december 2019.
Handel med BTA

Handel med betalda tecknade aktier ("BTA”) kommer att ske pa Nasdaq First North Growth Market fran och med den 9 december
2019 fram till den 3 januari 2020.

Offentliggérande av slutligt utfall

Offentliggorande av slutligt utfall i Foretradesemissionen sker omkring den 30 december 2019.

Leverans av och handel i nya aktier

Leverans av aktier och handel i nya aktier intraffar omkring den 10 januari 2020.

Utspadning till foljd av
Foretradesemissionen

Antalet aktier kommer, vid full anslutning i Foretradesemissionen, att 6ka fran 42 347 495 till 91 752 900, vilket innebar en
utspadningseffekt uppgaende till hogst 49 405 405 aktier, motsvarande cirka 53,8 procent av roster och kapital i Bolaget.

Kostnader for Foretradesemissionen

Emissionskostnaderna beréknas uppga till cirka 40 MSEK. Inga kostnader alaggs investerare som deltar i Foretradesemissionen. Vid
handel med teckningsratter och BTA utgar dock normalt courtage enligt tillampliga villkor for véardepappershandel.
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Varfor upprdttas detta prospekt?

Motiv och anvandning av emissionslikvid | Syftet med Foretrddesemissionen dr framst att finansiera Bolagets [6pande verksamhet och dess fortsatta industrialisering av
systemets design, konstruktion och produktion, med malet att na industriell volymproduktion 2021. Azelio avser aven att starka
Bolagets forsaljnings- och marknadsforingsorganisation i syfte att oka kannedomen om Bolaget for att etablera, uppratthalla
samt utveckla relationer med potentiella kunder pa de marknader Bolaget bedomer som intressanta. Under andra halvan av 2019
har Bolaget ingatt samforstandsavtal (sa kallade "Memorandums of Understanding”) for kommersiella order pa sin teknologi och
bedomer att de forsta kommersiella orderna pa Bolagets system kan komma att erhallas under forsta halvaret 2020. Bolaget avser
att genomfora ytterligare investeringar i produktionen sasom i verktyg och produktionsutrustning, samt rekrytering och utbildning
av produktionspersonal och investeringar i dator- och produktionssystem.

Om Foretradesemissionen fulltecknas kommer Bolaget att tillforas cirka 310 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilka
beréknas uppga till cirka 40 MSEK.

Azelio avser anvanda nettolikviden om cirka 310 MSEK till foljande &ndaméal angivna i prioritetsordning:

o Cirka 116 MSEK ska anvdndas till personalkostnader for industrialiseringsarbetet under perioden fram till september 2020
inklusive verifieringen av Bolagets planerade installation i Marocko under fjarde kvartalet 2019.

Cirka 94 MSEK ska anvandas till material, produktion, inkdpta tjdnster samt installation av de system som Bolaget planerar att
producera och installera under 2020.

Cirka 43 MSEK ska anvandas till att starka Bolagets forsaljnings- och marknadsorganisation, dels genom nyrekrytering i Sverige
men primart pa de lokala marknader Bolaget bedémer som intressanta.

Cirka 42 MSEK ska anvandas till inkop av verktyg och produktionsutrustning.

Cirka 15 MSEK ska anvandas till 6vrig forskning och utveckling, administrationskostnader sasom lokaler, forsékringar samt
IT-kostnader.

Styrelsen bedomer att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for Azelios aktuella behov under den kommande
tolvmanadersperioden givet Bolagets aktuella affars-, forsknings- och utvecklingsplan. Bolaget bedomer att rorelsekapitalbehovet
for kommande 12 manader uppgar till cirka 450 MSEK. Rorelsekapitalbehov avser i denna bemarkelse likvida medel som krévs
for att Bolaget ska kunna fullgora sina betalningsforpliktelser i den takt de forfaller till betalning. Utan beaktande av likvid fran
Foretradesemissionen, bedoms rérelsekapitalet racka till februari 2020.

Om Foretradesemissionen fulltecknas bedomer styrelsen att Bolagets rorelsekapital racker fram till september 2020. Styrelsen
bedomer att Bolaget darefter kommer behdva ytterligare kapital om cirka 300 MSEK tills Bolaget blir kassaflédespositivt, vilket det
bedéms vara fran slutet av 2021, under forutsattning att Bolaget kan erhalla forskottsbetalningar fran kunder pa for branschen
sedvanliga villkor. Till grund for berdkningarna av framtida kassafloden ligger antaganden om framtida kommersiella order och
avtalad prissattning enligt dessa order. Bolaget frvantar sig betydande kassafloden fran externa kunder fran bérjan av andra
kvartalet 2021 och har gjort antaganden om att kunna erhalla férskottsbetalning i samband med erhéllande av order. Awvikelser fran
dessa antaganden i fraga om till exempel volym, pris, betalningsmodell och tidpunkt skulle kunna innebdra att Bolagets finansiering
behdver tidigareldggas eller utokas. Antagandena har ocksa utgatt fran dagens vaxelkurser och ravarupriser. Bolaget bedémer att
som en del av detta ytterligare finansieringsbehov om 300 MSEK skulle Bolaget kunna erhalla upp till 150 MSEK i finansiering fran
exempelvis banklan, offentliga bidrag och mjuka lan (sa kallade "soft loans”). Om Féretradesemissionen i stallet tillfér Bolaget cirka
263 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilket motsvarar ett belopp om cirka 300 MSEK fore avdrag for emissionskostnader
som tacks av teckningsataganden och emissionsgarantier, bedémer styrelsen att Bolaget kommer ha tillrackligt med rorelsekapital
fram till augusti 2020 och darefter ha ett ytterligare finansieringsbehov om cirka 350 MSEK.

| det fall Foretradesemissionen inte genomfors eller inte skulle fulltecknas kan Bolaget revidera sin affars-, forsknings-
och utvecklingsplan genom att exempelvis minska takten av industrialiseringen av Bolagets system och soka alternativa
finansieringsmojligheter i form av exempelvis en ny foretradesemission, en riktad nyemission eller l[angsiktig lanefinansiering fran
existerande eller nya investerare.

°

o

oo

Intressekonflikter Carnegie och Pareto Securities ar Joint Global Coordinators och Bookrunners i samband med Foretradesemissionen. Joint Global
Coordinators och Bookrunners tillhandahéller finansiell radgivning och andra tjanster till Bolaget och Huvudagaren i samband med
Foretradesemissionen. Fran tid tillannan kommer Joint Global Coordinators och Bookrunners att tillhandahalla tjanster inom den
ordinarie verksamheten och i samband med andra transaktioner, till Huvudégaren och till Huvudagaren narstaende parter.
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Riskfaktorer

| detta avsnitt beskrivs de riskfaktorer och viktiga omstdandigheter som anses vasentliga for Azelios
verksamhet och framtida utveckling. Riskfaktorerna hanfor sig till Azelios verksamhet, bransch och
marknader, och omfattar vidare operationella risker, legala risker, requlatoriska risker, risker Ropplade till
bolagsstyrning, skatterisker, finansiella risker samt riskfaktorer hanforliga till vardepapperen. Bedomningen
av vdsentligheten av varje riskfaktor dr baserad pd sannolikheten for dess férekomst och den forvintade
omfattningen av dess negativa effekter. | enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EU)
2017/1129 (Prospektférordningen) dr de riskfaktorer som anges nedan begrdnsade till sadana risker som dr
specifika for Bolaget och/eller virdepapperen och vésentliga for att fatta ett vdlgrundat investeringsbeslut.
Redogérelsen nedan dr baserad pd information som dr tillgédnglig per dagen for detta Prospekt.
De riskfaktorer som for ndarvarande bedoms mest vasentliga presenteras forst i varje kategori, medan
riskfaktorerna ddrefter presenteras utan sdarskild rangordning.

Risker relaterade till Azelio och dess verksamhet

Eventuella felaktigheter i Bolagets system och produkter
Azelios system ar, &ven om det ar baserat pa etablerad teknologi,
nytt pa marknaden och Bolaget har saledes inte haft mojlighet att
samla in fullstandiga och nodvandiga data till exempel avseende
systemet och dess komponenters livslangd, eventuella typiska
fel eller brister samt servicebehov och dartill horande kostnader.
Azelios system for fornybar, Stirlingbaserad elproduktion baserad
pa termisk energilagring ("TES”, Eng. thermal energy storage)
innehaller till exempel aluminium som lagringsmedium, vilket
for systemet ar ett nytt och kommersiellt obeprovat medium och
darfor kan visa sig vara mindre effektivt eller dyrare att anvanda
vid kommersiell anvandning an forvantat. Om Bolagets produkter
visar sig vara tekniskt felkonstruerade eller inte uppfyller den
prestanda och/eller funktioner som utlovats kan Bolaget bli
skyldigt att medverka i eller genomfora atgardsprogram samt
alaggas garantiansvar. Garantier, i den utstrackning sadana
ldmnas, avser normalt sa kallad produktgaranti. Bolaget kan dven
initialt komma att ga in som deldgare i de projekt till vilka Bolaget
tillhandahaller system, som ett alternativ till att limna garantier
till kunden. Brister i Azelios system, produkter eller garantier kan
vidare leda till att Bolaget vidkanns betydande kostnader, till
exempel skadestand, ett ansvar vars omfattning kan komma att
oka till exempel for det fall Bolaget expanderar sin verksamhet till
lander som har striktare regler an Sverige avseende produktansvar
och dartill relaterade fragor. Darutdver kan brister i Azelios
produkter skada Bolagets renommé och anseende pa marknaden.
Beroende pa vilka servicetjanster kunderna tecknar sig for sa
genomfor Azelios serviceorganisation besiktning efter fullgjort
projekt. Reklamationer, aterkallelser och produktansvar, liksom
risken for detta, kan komma att paverka Azelios rorelseresultat
negativt om de intraffar. Det finns ocksa en risk for att Bolagets
forsakringar inte tacker sadana skador, helt eller delvis.
Garantitiderna forvantas inledningsvis uppga till tva ar eller mer
vilket kan innebara att garantiansprak kan uppkomma flera ar
efter leverans. Det ar inte sakert att de avsattningar som har gjorts
i den lopande forvaltningen for eventuella garantiataganden ar
tillrackliga. | den man Bolaget gar in som deldgare i ett projekt till
vilket Bolaget tillhandahaller system bar Bolaget sjalv den risk
for eventuella forluster som annars skulle ha drabbat kunden
vid felaktiga produkter. Azelio har historiskt inte drabbats av
nagra av de risker som beskrivs ovan da Bolaget annu inte har

kommersialiserat sitt system. Bolaget bedomer dock att dessa
risker,om de realiseras, kan innebara okade kostnader och ha
en vasentlig negativ inverkan pa Azelios rorelseresultat vilket,
beroende pa deras omfattning, kan leda till att Azelio inte kan
fortsatta sin verksamhet i dess nuvarande form eller att Azelio
tvingas upphora med sin verksamhet.

Produkt- och teknologiutveckling samt 6vergang

fran utvecklingsbolag till ett industriellt bolag

Azelios system for fornybar, Stirlingbaserad elproduktion

baserad pa termisk energilagring bygger pa l6pande teknisk
utveckling och foradling. Det ar av stor vikt att Bolagets produkter,
mjukvara och andra tekniska lOsningar utvecklas sa att dess
funktionalitet motsvarar kundernas och marknadens krav och
onskemal. Vidare ar det ven av stor vikt att Bolagets 6vergang
fran utvecklingsbolag till ett industriellt bolag i och med
kommersialiseringen av Azelios system mojliggor for Bolaget

att leverera sina produkter vid en sadan tidpunkt som uppfyller
kundernas och marknadens krav och 6nskemal. For att anpassa
Bolagets produkter till en kommersiell miljo som mojliggor
intaktsfloden investerar Bolaget kapital i produktutveckling vilket
kommer att ske aven efter dagen for Prospektet. Exempelvis
planerar Bolaget under perioden 2019-2020 att fokusera pa
industrialiseringen av systemets design, konstruktion och
produktion och under fjarde kvartalet 2019 planeras tva system

i ett verifieringsprojekt installeras i Marocko tillsammans med
statligt styrda Moroccan Agency for Sustainable Energy ("Masen”,
Sv. Marockanska myndigheten for hallbar energi), fran vilket

de forsta resultaten forvantas kunna presenteras under forsta
kvartalet 2020. Produktutveckling och darmed sammanhangande
verksamhet ar dock, sarskilt inom Bolagets bransch, komplex

och det finns en risk att verifieringsprojektet blir mer tids- eller
kostnadskravande an vad Bolaget pa forhand antagit, att det visar
sig att Bolagets produkter inte kan anpassas till en kommersiell
miljo eller att Bolaget, vid ett lyckat genomfort verifieringsprojekt,
inte lyckas utveckla organisationen till ett industriellt bolag som
planerat eller att Bolaget inte lyckas omvandla kundforfragningar
till faktiska kundavtal. Bolaget kan aven komma att behova

mer kapital an vad som forutses idag. For mer information

om Bolagets framtida kapitalbehov, se avsnitt "Riskfaktorer -
Risker relaterade till Azelio och dess verksamhet - Framtida
kapitalbehov".
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Vidare finns en risk att Bolagets framtida teknologi, som
Azelio bland annat utvecklar i samarbete med vissa av Bolagets
komponentleverantdrer, inte kan tas i bruk utan forseningar,
inkorningsproblem eller storningar i verksamheten eller att
utvecklingen inte kommer att bli framgangsrik och accepteras
av kunder och marknaden. Det finns en risk att utfallet av
befintliga samarbeten och investeringar, eller framtida produkt-
eller teknologiinvesteringar, inte moter de forvantningar eller
antaganden som Bolaget pa forhand raknat med. Om dessa risker
realiseras kan det orsaka forseningar i leveranser vilket i sin tur
kan medfora att Bolaget blir ersattningsskyldigt pa avtalsrattslig
eller annan grund. Det finns vidare en risk att det i samband
med Bolagets dvergang fran utvecklingsbolag till industriellt
bolag kan vara svart for Azelio att pa fordelaktiga villkor, eller
overhuvudtaget, forsakra sig for produktionsbortfall eller
eventuella ansprak fran klienter eller annan tredje part till foljd
av att Bolagets produkt inte presterar som utlovat da tekniken ar
ny och obeprévad. Det finns dven en risk att det uppstar ovantade
problem vid 6vergangen till storskalig produktion av Bolagets
produkt eller att Bolaget inte lyckas utoka produktionskapaciteten
enligt plan. Befintlig eller framtida utveckling av produkter eller
teknologi kan vidare komma att visa sig vara behaftad med dolda
fel vars konsekvenser uppdagas forst i ett langre perspektiv.

Sannolikheten att nagon av ovan risker intraffar ar svar for
Bolaget att beddma, men om nagon av dessa risker realiseras kan
det fa en vasentlig negativ effekt pa Bolagets rorelseresultat.

Framtida kapitalbehov

Styrelsen bedomer att det befintliga rorelsekapitalet inte ar
tillrackligt for Azelios aktuella behov under den kommande
tolvmanadersperioden givet Bolagets aktuella affars-,
forsknings- och utvecklingsplan. Bolaget bedomer att
rorelsekapitalbehovet for kommande 12 manader uppgar till
cirka 450 MSEK. Rorelsekapitalbehov avser i denna bemarkelse
likvida medel som kravs for att Bolaget ska kunna fullgora sina
betalningsforpliktelser i den takt de forfaller till betalning.
Utan beaktande av likvid fran Foretradesemissionen, bedoms
rorelsekapitalet racka till februari 2020.

Om Foretradesemissionen fulltecknas kommer Bolaget att
tillforas cirka 310 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilka
berdaknas uppga till cirka 40 MSEK. Om Féretradesemissionen
fulltecknas bedomer styrelsen att Bolagets rorelsekapital
racker fram till september 2020. Styrelsen bedomer att Bolaget
darefter kommer behova ytterligare kapital om cirka 300
MSEK tills Bolaget blir kassaflodespositivt, vilket det bedoms
vara fran slutet av 2021, under forutsattning att Bolaget kan
erhalla forskottsbetalningar fran kunder pa for branschen
sedvanliga villkor. Till grund for berakningarna av framtida
kassafloden ligger antaganden om framtida kommersiella order
och avtalad prissattning enligt dessa order. Bolaget forvantar
sig betydande kassafloden fran externa kunder fran borjan av
andra kvartalet 2021 och har gjort antaganden om att kunna
erhalla forskottsbetalning i samband med erhallande av order.
Awvikelser fran dessa antaganden i fraga om till exempel volym,
pris, betalningsmodell och tidpunkt skulle kunna innebara
att Bolagets finansiering behover tidigarelaggas eller utokas.
Antagandena har ocksa utgatt fran dagens vaxelkurser och
ravarupriser. Bolaget bedémer att som en del av detta ytterligare
finansieringsbehov om 300 MSEK skulle Bolaget kunna erhalla
upp till 150 MSEK i finansiering fran exempelvis banklan,
offentliga bidrag och mjuka lan (sa kallade "soft loans”). Om
Foretradesemissionen i stallet tillfor Bolaget cirka 263 MSEK efter
avdrag for emissionskostnader, vilket motsvarar ett belopp om
cirka 300 MSEK fore avdrag for emissionskostnader som tacks av
teckningsataganden och emissionsgarantier, bedomer styrelsen
att Bolaget kommer ha tillrackligt med rorelsekapital fram till
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augusti 2020 och darefter ha ett ytterligare finansieringsbehov
om cirka 350 MSEK.

| det fall Foretradesemissionen inte genomfors eller
inte skulle fulltecknas kan Bolaget revidera sin affars-,
forsknings- och utvecklingsplan genom att exempelvis minska
takten avindustrialiseringen av Bolagets system och soka
alternativa finansieringsmojligheter i form av exempelvis en
ny foretradesemission, en riktad nyemission eller langsiktig
lanefinansiering fran existerande eller nya investerare. Om en
sadan forandring visar sig vara noédvandig finns risk for negativ
paverkan pa Bolagets framtida kassafloden vilket skulle kunna
medfora ytterligare behov av finansiering av Bolaget. Vidare
kan marknadsforhallanden, den allménna tillgangligheten pa
krediter, Bolagets kreditbetyg samt osdakerhet och/eller storningar
pa kapital- och kreditmarknaderna kan paverka mojligheten och
tillgangligheten till finansiering.

Det finns en risk for att nytt kapital inte kan anskaffas nar
det behovs, att nytt kapital inte kan anskaffas pa for Bolaget
acceptabla villkor, att nytt kapital endast kan anskaffas med
samre villkor an vad som galler for finansiellt starkare bolag,
eller att anskaffat kapital inte ar tillrackligt for att finansiera
verksamheten i enlighet med Bolagets utvecklingsplaner och
malsattningar. Detta skulle vidare kunna leda till att Bolagets
marknadsposition forsamras i forhallande till Bolagets
konkurrenter. Om nagon av ovanstaende risker realiseras kan
Bolaget komma att tvingas revidera sin affarsplan och/eller
avveckla eller omstrukturera hela eller delar av sin verksamhet.

Azelio ar beroende av tidpunkten for lanseringen
av Bolagets produkter och teknologi
Azelios framtida tillvaxt ar beroende av den kommersiella
framgangen for Bolagets teknologi. Azelios system bygger
pa relativt nya innovationer, kombinerat med redan
etablerade delsystem, som annu inte har natt en bredare
marknadsanvandning. Anvandningsomraden for teknologin ar i
hog grad outvecklade och obeprovade.
Bolaget har planerat for kommersialisering av sin produkt
pa viktiga marknader, bland annat med hjalp av lokala
samarbetspartners. Bolagets formaga att folja sadana tidplaner
ar beroende av att tekniska, marknadsmassiga och kommersiella
milstolpar nds. Bolaget har dessutom varken personella
eller ekonomiska resurser att fokusera pa alla potentiella
marknadsmojligheter. Exempelvis planerar Bolaget under
2019-2020 att fokusera pa industrialiseringen av systemets
design, konstruktion och produktion och under fjarde kvartalet
2019 kommer tva system i ett verifieringsprojekt installeras
i Marocko tillsammans med statligt styrda Masen, fran vilket
de forsta resultaten forvantas kunna presenteras under forsta
kvartalet 2020.
Om Azelio misslyckas med att leverera sin teknologi och
sina produkter for att mota efterfragan pa viktiga marknader
enligt Bolagets tidplan och kundernas och marknadens krav
och 6nskemal, till exempel till foljd av att forseningar i Bolagets
verifieringsprojekt uppstar, kan det innebara att Azelios renommeé
och anseende skadas. Vidare kan det visa sig att Bolaget pabdrjat
ett samarbete med en samarbetspartner som inte uppfyller
sina ataganden, haller siginom forvantade tidsramar eller lever
upp till Azelios forvantningar vilket kan innebara att Bolagets
tidpunkt for leverans av sina produkter till den lokala marknaden
forskjuts eller forhindras helt. Det finns aven en risk att Bolaget
inte erhaller de order Bolaget hoppats pa eller i den takt
Bolaget forvantat sig vilket i sin tur kan leda till en forskjutning i
tidpunkten for lanseringen av Bolagets produkter och teknologi.
Om nagon av ovanstaende risker realiseras kan det innebéra
vasentligt okade kostnader for Bolaget och/eller leda till att
Bolagets formaga att generera intakter begransas eller helt
uteblir.
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Rekrytering och beroende av nyckelpersoner

Azelio ar verksamt pa en hogteknologisk marknad dar
nyckelpersoner och ovrig personals expertis och kompetens inom
energiteknik har stor betydelse for Bolagets verksamhet och
fortsatta utveckling. Bolaget ar saledes beroende av att kunna
behalla dessa personerinom Bolaget. Som ett led i framtida
expansion kommer Bolaget aven behdva rekrytera personal
som uppfyller sarskilda kompetenskrav avseende till exempel
produktutveckling, forsaljning, marknadsforing och distribution.
I en affarsmiljo som kdnnetecknas av hard konkurrens och snabba
teknologiska forandringar ar det viktigt att attrahera och behalla
medarbetare med ratt kompetens, erfarenhet och varderingar.
Detta kan dock vara sarskilt utmanande pa marknader, likt
energiteknikmarknaden, dar konkurrensen om kvalificerade
medarbetare ar hog och den samlade kompetensen kan vara
begransad. Detta kan i sin tur leda till 6kade ersattningsnivaer,
vilket paverkar Azelios resultat negativ. Under rakenskapsaret
2018 uppgick ersattning och sociala avgifter till anstallda till

69 MSEK. En 6kning av Azelios l6nekostnader (inklusive sociala
avgifter) med 5 procent skulle, baserat pa forhallandena per
den 31 december 2018, paverkat rérelseresultatet negativt

med cirka 3,45 MSEK. Om Azelio daremot skulle erbjuda for

laga ersattningsnivaer kan det leda till att medarbetare valjer
att avsluta sina anstallningar, vilket skulle paverka Azelios
konkurrenskraft och verksamhet negativt.

Om en eller flera nyckelpersoner eller annan personal med
sarskild expertis valjer att avsluta eller vasentligt forandra sina
engagemang i Bolaget och att Bolaget, i forekommande fall, inte
kan ersatta dessa med motsvarande erfarenhet, kompetens eller
expertis eller om Bolaget inte lyckas rekrytera ratt kompetens
skulle det kunna leda till forseningar i utvecklingen och/eller
kommersialiseringen av Bolagets system och begransningar
i Bolagets mojlighet att effektivt salja, marknadsfora och
distribuera sina produkter. Vidare kan Bolaget tvingas anlita
konsulter for utforande av de uppgifter som annars skulle utforas
av personal med de befattningar till vilka Bolaget inte lyckas
rekrytera. Skulle nagon av ovan risker realiseras skulle det kunna
leda till okade kostnader for Bolaget samt en risk for att Bolagets
formaga att generera intdkter begransas vilket kan medféra att
Bolagets tillvaxttakt minskar eller avstannar helt.

Azelio ar beroende av vissa samarbetspartners

Azelio samarbetar med internationella partners som delar
ambitionen om att forbattra varldens elforsorjning med mer
effektiva, hallbara och palitliga l6sningar. Dessa samarbeten
arviktiga for Bolaget da Azelio erhaller vardefull kunskap om
solenergimarknaden, forskning och utveckling, industrialisering,
verifiering samt affarsutveckling. Vidare ar samarbetet med
Bolagets partners till stor del lokalt férankrat, sasom Masen

i Marocko och Masdar (Abu Dhabi Future Energy Company)
("Masdar”) och Khalifa University of Science and Technology
("Khalifa University”) i Abu Dhabi, vilket skapar goda
forutsattningar for Azelio att identifiera affarsmojligheter

och utveckla lokala relationer med potentiella kunder,
leverantérer och myndigheter. For det fall att nagon av Bolagets
samarbetspartners skulle avbryta sitt samarbete med Bolaget,
till exempel till foljd av konkurs, likvidation, insolvens, strejk eller
avannan anledning, finns en risk att Bolaget inte kan ersatta
dessa med andra likvardiga producenter och leverantérer pa kort
sikt eller overhuvudtaget. Det kan i sin tur medfora att Bolaget
inte kan lansera sitt system pa den relevanta marknaden eller,

i den man Bolaget pabarjat forsaljningen av sina system, blir
ersattningsskyldigt gentemot kunder for forsenad eller utebliven
leverans, vilket kan fa en vasentlig negativ inverkan pa Azelios
renommeé och anseende, och dven leda till 0kade kostnader och/
eller att Bolagets formaga att generera intakter begrénsas eller
helt uteblir.

Samarbetsavtal med och relationen till Masen
Ett av Azelios viktigaste samarbeten ar med Masen. Masen ska
enligt samarbetsavtalet med Bolaget tillhandahalla tjdanster inom
bland annat forskning och utveckling, industrialisering, verifiering
av teknologin, initiala marknadsaktiviteter och kommersiell
analys men avtalet ger dven Bolaget tillgang till ett stort natverk
av etablerade foretag och intressenter inom solenergiindustrin,
samt till nya leverantorer for lokala inkop och lokal produktion i
Marocko.

Sedan 2016 har Azelio tillsammans med Masen en
pilotanlaggning i Ouarzazate om 13 kilowatt ("kW"). Nasta steg
ar att, tillsammans med Masen, bygga ett verifieringsprojekt
med tva enheter av Azelios system i Ouarzazate under fjarde
kvartalet 2019 i syfte att nad industriell verifiering for att darefter
paborja industrialisering och produktion av Bolagets system. Om
samarbetet med Masen avseende verifieringsprojektet begransas
eller upphor helt kan det innebara en forskjutning i Bolagets
tidplan avseende industrialisering och produktion av Bolagets
system, vilket skulle innebara okade kostnader for Azelio. Vidare
skulle ett byte av samarbetspartner for ett nytt verifieringsprojekt
innebara okade kostnader for Azelio. Skulle samarbetet, oavsett
anledning, sagas upp eller om relationen med Masen skulle
paverkas negativt skulle detta kunna ha en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets utveckling, och dven leda till att Bolagets
tillvaxttakt minskar eller avstanna helt.

Férmaga att hantera tillvaxt

Azelio befinner sigi en tillvaxtfas som staller hoga krav pa

saval foretagsledningen som Bolagets operativa och finansiella
infrastruktur. For narvarande ar Azelio ett utvecklingsbolag

men i och med kommersialiseringen av Bolagets system

och produkter star Bolaget infor en dvergang till att bli ett
industriellt och kommersiellt drivet bolag. Bolaget har for avsikt
att vaxa vasentligt, vilket i samband med 6vergangen till att

bli ett industriellt bolag staller ytterligare krav pa utformning
och implementering av planerings- och ledningsprocesser i
verksamheten. Utvecklingen av Bolagets forsaljnings-, leverans-
och serviceorganisationer har redan pabdrjats; exempelvis har
Bolaget byggt upp en organisation for marknadsanalys och
affarsutveckling och utsett en VP Operations med ansvar for
leverans, service och eftermarknad.

Bolaget bedriver per dagen for Prospektet den
operativa verksamheten huvudsakligen i Sverige, dar saval
produktutveckling och sammansattning av systemet, till viss del,
sker. Daremot har Bolaget redan internationella kunder inom
kraftvarme och den potentiella slutanvandarmarknaden for
Azelios produkter inom hallbar elproduktion baserad pa termisk
lagring ar global. | framtiden kan Bolaget saledes behdva, som
ett led i framtida tillvaxtplaner, expandera sin verksamhet till
marknader som Bolaget tidigare inte har varit i kontakt med
eller har erfarenhet av. Expansion till, och forséljning pa, nya
marknader ar alltid forenat med osakerhetsfaktorer och risker
som till exempel utokat produktansvar i handelse av fel eller
brister i Azelios produkter, striktare miljoansvar och/eller hogre
krav fran myndigheter eller andra offentliga organ. Dessa risker
maste sarskilt beaktas i Bolagets utformning av planerings- och
ledningsprocesser och det finns en risk att Bolaget inte formar
att beakta varje relevant risk som ar kopplat till expansion pa
befintliga och nya marknader och jurisdiktioner.

Om ovanstaende processer inte utformas pa ett fullstandigt
och adekvat satt, inte finns pa plats i god tid innan Bolaget valjer
att expandera verksamheten eller om styr-, planerings- och
ledningsprocesser inte kan anpassas till marknadsutvecklingen
eller hantera de risker som ar forknippat med expansion till nya
marknader, kan det resultera i vasentligt 6kade kostnader och/
eller att Bolaget inte lyckas etablera sig pa den nya marknaden
vilket skulle kunna fa en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets
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mojlighet att generera intékter vilket i sin tur skulle fa en negativ
inverkan pa Bolagets rorelseresultat.

Konkurrens

Per dagen for Prospektet finns ett antal kanda konkurrenter till
Azelio pa saval befintliga som nya marknader vilka utvecklar teknik
liknande den Bolaget tillhandahaller och utvecklar. Darutéver kan
det finnas andra konkurrenter eller tekniska utvecklingsprojekt
som syftar till att [6sa samma behov som Bolaget tillgodoser

och som per dagen for Prospektet inte ar kanda for Bolaget.

Det finns en risk att konkurrenter, saval kainda som okanda,
utvecklar effektivare system och teknik for produkter liknande

de som Bolaget utvecklar och erbjuder. | framtiden kan Azelio
dessutom komma att utsattas for konkurrens fran andra stora,
valetablerade och finansiellt starka aktorer som kan komma att
forvarva, investera i eller etablera samagda projekt med andra
foretag eller konkurrenter som jamfort med Bolaget har liknande
eller konkurrerande teknologi och produkt eller fora en aggressiv
prisstrategi for att ta tidiga marknadsandelar. Om konkurrenter
till Bolaget utvecklar effektivare system och teknik eller om
konkurrenter véljer att gad samman, antingen genom forvary, joint
ventures eller genom investeringar, kan det leda till 0kad prispress,
minskade vinstmarginaler, okande kostnader for forskning

och utveckling och/eller 6kade utgifter for marknadsforing

och forsaljning. Vidare rader konkurrens om leverantérer med
kunskapen att, exempelvis, tillverka komponenter i enlighet med
Bolagets krav och specifikationer. Dessa leverantorer ar i hog
grad anlitade for komponenttillverkning inom bilindustrin. En
stark marknadsutveckling inom bilindustrin och en efterfoljande
okning av komponentorder kan leda till att leverantoren inte

har mojlighet att leverera komponenter till Bolaget i tid, eller
6verhuvudtaget. Det &r osakert huruvida nagon av de ovan
namnda riskerna kommer att realiseras, men i den man detta
sker bedomer Bolaget att dess marknadsposition riskerar att
forsvagas vilket, beroende pa dess omfattning, skulle kunna fa
hog paverkan pa Bolagets framtida formaga att generera intdkter
eller resultera i att Bolagets framtida intakter helt uteblir vilket
skulle fa en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets rérelseresultat
vilket i sin tur skulle kunna leda till att Azelio inte kan fortsatta sin
verksamhet i dess nuvarande form eller att Azelio tvingas upphora
med sin verksamhet.

Avbrott i Azelios IT-system skulle kunna

paverka Bolagets verksamhet negativt

Bolagets formaga att pa ett effektivt och sakert satt hantera
verksamheten ar beroende av tillforlitligheten, funktionaliteten,
underhallet, driften och den fortsatta utvecklingen av Bolagets
IT-system. De risker som Bolagets IT-system ar exponerat mot
innefattar bland annat datavirus, sabotage, manipulation av
anstallda, intrang och skadliga attacker, bade interna och externa,
samt manskliga fel. Da Bolagets teknologi ar ny finns en forhojd
risk att Bolaget ar attraktivt for riktade intrangsforsok i Azelios
IT-system. Det finns aven en risk att Bolagets backup-system
inte fungerar. Problem och storningar i Bolagets IT-system kan
leda till att verksamheten under en viss tid inte kan bedrivas
som planerat, exempelvis till foljd av produktionsavbrott eller
av att atkomsten till information férsvaras eller helt begransas.
Omfattningen av den skada som kan uppsta beror framst pa
omfattningen och tidsutdrakten av driftstorningarna.

Risker kopplade till langa forsaljningsprocesser

Azelios produkt har annu inte introducerats pa marknaden
och Bolaget avser att lagga stora resurser pa intensifiering av
marknadsforings- och kommersialiseringsprocesser for att
penetrera sarskilda marknader och marknadssegment. Dock
utmarks manga av Bolagets marknader, och marknaden for
fornybar energi generellt, av langa etableringstider till foljd av
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offentligrattsliga eller privatrattsliga regelverk eller standarder,
hoga produktkrav eller forpliktelser och andra ataganden
enligt avtalsvillkor vilket innebar att introduktioner av Bolagets
produkter pa vissa marknader foregas av langa saljprocesser.

Darutbver praglas i synnerhet Bolagets marknad av langa
ledtider och forsaljningsprocesser da det ofta kravs att en aktor,
framst storre energibolag eller andra privata aktorer men aven
enskilda stater, fattar beslut om investeringar innan Bolaget kan
initiera sin forsaljningsprocess. Detta beror pa att en vergang
till solenergi ar mycket kostnadskravande och ofta kopplat till
politiska beslut och investeringar. Om investeringar i solenergi
avtar, avbryts, drar ut pa tiden eller uteblir finns en risk att
Bolagets forsaljning pa denna marknad minskar, vilket kan
medfora minskade intakter och okade lagerkostnader.

Vidare har Bolaget gjort vissa antaganden om prissattning
for Bolagets produkter samt om att Bolaget kan erhalla
forskottsbetalningar fran kunder pa for branschen sedvanliga
villkor. Avvikelser i till exempel volym, pris, betalningsmodell
eller tidpunkt fran dessa antaganden skulle kunna fa en vasentlig
negativ inverkan pa Bolagets rorelseresultat vilket kan leda till
att tidpunkten for Bolagets framtida kapitalanskaffning behover
tidigarelaggas. For mer information om Bolagets framtida
kapitalbehov, se avsnitt "Riskfaktorer — Risker relaterade till Azelio
och dess verksamhet — Framtida kapitalbehov”.

Forandringar i energi- och ravarupriser

Azelios lonsamhet avseende forsaljning av dess produkter
kommer framgent att vara beroende av bland annat
prisutvecklingen for aluminium, stal och energi (i synnerhet
diesel), vilket paverkas av en rad faktorer utanfor Bolagets
kontroll. Vidare ar Azelios formaga att minska effekten av
fluktuationer i marknadspriset genom kurssékrande atgarder (sa
kallad "hedging”) beroende av manga faktorer, daribland faktorer
som ar utanfor Bolagets kontroll.

En betydande och utdragen prisuppgang i forhallande till
genomsnittliga historiska ravaruprisnivaer kan leda till 6kade
produktionskostnader for Bolaget. Exempelvis anvander Azelio
aluminium som fasandringsmaterial i sin termiska energilagring,
och under 2018 uppgick Koncernens kostnad for aluminium
till 18 procent av den beraknade kostnaden for Bolagets
kompletta system med termisk energilagring och Stirlingbaserad
elproduktion. Baserat pa forhallandena den 31 december 2018
skulle en forandring i aluminiumpriset med +/- 10 procent innebara
en forandrad totalkostnad om +/- 1,8 procent for Bolagets
system. Vid langvariga uppgangar i exempelvis aluminiumpriset
riskerar prisokningarna, till den del dessa inte kan foras vidare
mot framtida kunder, att ha en vasentlig negativ inverkan pa
Bolagets rorelseresultat.

Azelios marknad ar global och det finns en risk

att dess produkter skadas under transport

Bolaget har levererat, och kommer framgent att leverera, sina
produkter internationellt. Azelios produkter tillverkas i Sverige
och transporteras darefter med fartyg och/eller lastbil till kund.
Det finns en risk att dessa transportmedel fordrojs eller pa annat
satt utsatts for handelser som helt eller delvis forstor eller gor
skada pa Azelios produkter, sdsom skeppsbrott, att last spolas
over bord, kollisioner eller hart vader. Det finns vidare en risk
att sadana skador inte tacks alls eller endast delvis av Azelios
forsakringar. Om nagon av dessa handelser intraffar kan det
aktuella projektet forsenas. Om Azelios produkter skadas under
transport exempelvis i samband med Bolagets forsta leveranser
av sina produkter och darmed hindrar Bolaget fran att leverera
de forsta produkterna till marknaden i enlighet med Bolagets
tidplan, kan det innebara vasentligt okade kostnader for Bolaget
samt fa en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets renommé,
anseende och formaga att generera intakter.
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Risker avseende legala frdgor, regulatoriska
fragor och bolagsstyrning

Azelio verkar pa globala marknader och ar darfér exponerat mot
lokala affarsrisker och/eller politiska beslut i manga lander
Azelio verkar pa globala marknader och kommer eller kan komma
att leverera produkter, 6ppna produktionsanlaggningar eller
saljkontor samt engagera distributorer i en mangd olika lander
globalt. Till foljd darav kan Azelio komma att behova anstalla
personal eller engagera samarbetspartners, konsulter eller
andra mellanhander eller agenter for vilka Azelio kan komma att
ansvara for. Vissa av de lander i vilka Bolaget ar eller kan komma
att bli verksamma praglas i hogre utstrackning an Sverige av risker
for korruption eller andra lokala affarsrisker som per dagen for
Prospektet ar frammande eller okanda for Bolaget. En geografisk
expansion till lander vars affarsrisker skiljer sig fran Sveriges
staller krav pa Azelios styrelse och ledning att ta fram och besluta
om styrprocesser och beslutsordningar for att begransa risken
for lokala affarsrisker, daribland korruption och annat ohederligt
beteende som kan skada Azelios rykte och medfora viten, boter
och/eller straffrattsligt ansvar. Det ar darfor av stor vikt att
Bolaget ser till att eventuella lokala samarbetspartners valjs med
omsorg och granskas val sa att Bolaget enbart anvénder sig av
l@mpliga samarbetspartner pa samtliga lokala marknader dar
Bolaget verkar. Ett samarbete med en partner som inte uppfyller
sina ataganden, haller sig inom forvantade tidsramar eller

lever upp till Azelios forvantningar kan innebara att Bolagets
tidpunkt for leverans av sina produkter till den lokala marknaden
forskjuts eller att sadan leverans forhindras helt. Det finns en

risk att Bolaget misslyckas med att anta erforderliga rutiner i tid
eller 6verhuvudtaget och om ovanstaende risker realiseras kan
detinnebara vasentligt 6kade kostnader for Bolaget samt fa en
vasentlig negativ inverkan pa resultat pa Bolagets férmaga att
generera intakter.

Vidare finns en risk att vissa politiska beslut pa en lokal
marknad kan hindra eller forsena Azelios mojligheter att verka
pa marknaden. Aven lokala tvister mellan myndigheter och andra
utovare pa en lokal marknad kan uppsta som forsenar eller
hindrar Azelios fortsatta verksamhet pa den lokala marknaden.

I de fall som det fattas politiska beslut eller andra beslut som
ligger utanfor Bolagets kontroll pa en lokal marknad som hindrar
eller forsenar Azelios etablering eller befintliga verksamhet kan
detinnebara vasentligt 6kade kostnader for Bolaget samt fa

en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets formaga att generera
intakter.

Azelio behover erhalla och bibehalla tillstand,

certifieringar och godkdannanden och ar dven

beroende av att Azelios kunder erhaller tillstand for

import och installation av Bolagets produkter

Azelios produkter ar avsedda att saljas globalt inom de geografier
dar Bolagets system lampar sig bast, exempelvis inom det sa
kallade solbaltet. Med det foljer att Bolaget kommer att verka i
olika lander som i vissa fall staller krav pa regulatoriska tillstand,
certifieringar, godkdannanden eller krav fran statliga myndigheter
eller andra administrativa organ. Dessa kan dessutom kan ha
olika lokala standarder eller specifika avvikelser, vilket ar vanligt
inom energibranschen. Det ar Bolagets avsikt att ansoka och
erhalla samtliga relevanta tillstand och godkdnnanden som kravs
for bedrivande av verksamheten eller enligt avtal.

Vidare kraver marknadsforing och forsaljning i vissa av de
lander Bolaget avser verka i att Bolaget erhaller sarskilda
certifieringar. Saledes ar marknadsforing och forsaljning i olika
lander, och kommer fortsattningsvis vara, beroende av att Bolaget
erhaller relevanta tillstand, certifieringar och godkdnnanden
eller att registrering kan ske hos statliga eller administrativa
organ (till exempel for erhdllande av CE-markning for forsaljning

inom EES-omradet) i de lander dar sa kravs. Vidare finns en

risk att lagstiftning eller andra foreskrifter eller standarder

av offentligrattslig eller privatrattslig natur andras vilket kan
innebara att Bolaget forlorar ett redan erhallet tillstand eller

inte langre uppfyller relevant myndighets eller administrativt
organs krav. Detta galler i synnerhet for Bolagets verksamhet i
Asien dar det inte sallan forekommer att olika krav stélls pa olika
aktorer och produkter eller att foreskrifter och standarder andras
med kort varsel. Bolaget kan saledes behdva gora omfattande
anpassningar av sin verksamhet och sina produkter for att

mota forandrade krav eller standarder, vilket kan leda till okade
kostnader och minskade marginaler. Vidare ar Azelio beroende
av att Bolagets kunder erhaller och uppratthaller byggloy,
miljotillstand, tillstand for anslutning till befintliga elnat och
tillstand for import och installation av Bolagets produkter pa sina
respektive lokala marknader. Om Bolaget skulle forlora relevanta
tillstand, certifieringar och godkannanden, eller om nagon av
Bolagets kunder forlorar nagot av sina tillstand kan Bolaget
komma att botfallas eller bli foremal for andra sanktioner vilket
skulle innebara okade kostnader for Bolaget.

Bolagets produkt och verksamhet innefattar vidare processer
for och hantering avamnen och kemikalier som antingen enskilt
eller tillsammans kan vara brandfarliga. Bolaget planerar darfor
att ansoka om tillstand for hantering av brandfarliga dmnen
sasom natrium aven i kommersiell volym. Ett sadant tillstand ar
giltigt i fem ar och innebdr att Bolaget maste forvara och hantera
vissa brandfarliga @mnen pa sarskilt vis. For det fall Bolaget inte
erhaller tillstand kan Bolaget behdva lagga ut produktion och
utveckling pa tredje part, vilket kan medftra 6kade kostnader for
Bolaget.

Azelio ar beroende avimmateriella rattigheter och Bolagets
formaga att skydda dessa kan vara otillrackliga

Azelios verksamhet och affarsstrategi ar kopplade till

Bolagets produkter och teknologi. Azelio forlitar sig pa en
kombination av patent- och varumarkeslagar, affarshemligheter,
sekretessforfaranden och avtalshestammelser som ska skydda
Bolagets immateriella rattigheter. Per dagen for Prospektet
innehar Azelio sex beviljade patent samt 13 pagaende
patentansokningar.

Det foreligger en risk for att Bolaget inte kommer att kunna
erhalla patentskydd for viktiga delar av sin teknologi eller att
Bolaget inte kommer att uppratthalla patent i viktiga marknader
sasom Mellanostern eller Nordafrika. Dessutom foreligger risk for
att nya produkter eller teknologier som utvecklats av Azelio inte
kan patenteras, att utfardade patent inte kommer att medfora
de konkurrensfordelar Bolaget forvantat sig, att tredje part far
patenten ogiltigforklarade eller upphavda, att tiden som kravs for
att erhalla utfardat patent kan bli ldngre an teknologins livslangd,
eller att patent som ags av andra kan férsamra Bolagets formaga
att utveckla och bedriva sin affarsverksamhet. Om Bolagets
konkurrenter utvecklar nya teknologier eller innovationer finns
aven en risk att Bolagets immateriella rattigheter ersatts eller
kringgas.

Vidare kan statliga myndigheter komma att avsla
varumarkesansokningar som Bolaget lamnar in och aven om
ansokningarna skulle godkannas, kan registreringarna bestridas
eller ifragasattas av externa parter. Det finns en risk att Bolaget
inte kan uppratthalla eller fornya dessa rattigheter eller att andra
av Bolaget utvecklade innovationer i framtiden inte kan erhalla
tillrackligt skydd. Det finns en risk att Azelios anstrangningar
att skydda Bolagets immateriella rattigheter ar otillrackliga och
olika aktorer kan komma att obehorigen forsoka plagiera eller
fa tillgang till och anvanda Bolagets teknologi. Bevakning av
obehdrig teknologianvandning ar komplicerad och kostsam och
resultatet av eventuella rattsliga atgarder ar osaker.
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Utover Azelios befintliga immaterialrattsliga skydd forlitar
sig Bolaget aven delvis pa sa kallade "Freedom to Operate”-
analyser. Det finns en risk att Bolagets sokinsatser efter befintliga
rattigheter, saval innan som efter Bolaget inleder eller fortskrider
med ett forsknings- eller utvecklingsprogram avseende en viss
teknik, metod eller produkt, inte kommer att visa alla relevanta
rattigheter som innehas av tredje part i samband med sadan
teknik, metod eller produkt. Till foljd darav kan konkurrenter till
Bolaget ha erhallit eller i framtiden komma att erhalla patent
eller annat immaterialrattsligt skydd for tekniker, metoder eller
produkter som liknar eller konkurrerar med Bolagets. Azelio skulle
i ett sadant fall kunna komma att anklagas for immaterialrattsligt
intrang, eller bli hindrat eller begrénsat att anvanda en specifik
produkt eller produktionsmetod. Vidare kan Azelio komma
attdras in i processer eller andra forfaranden for pastadda
rattighetsintrang, vilka kan vara kostsamma och tidskravande,
oavsett om anspraket ar befogat eller inte och daven om utgangen
skulle falla ut till Bolagets fordel.

Det finns en risk for att Bolagets atgarder for att skydda
Bolagets immateriella rattigheter ar otillrackliga for att forhindra
att andra erhaller sadana rattigheter. Om nagon av ovannamnda
risker skulle forverkligas, skulle det kunna leda till en vasentligt
forsamrad intaktspotential for Bolaget, okade kostnader och
aven kunna foranleda en nedskrivning av anlaggningstillgangar i
Bolagets balansrakning.

Azelio har tillsammans med Chalmers utvecklat viss mjukvara
som ar viktig for Bolaget. Storre delen av den utveckling som
skett tillsammans med Chalmers ar reglerad i ett avtal enligt
vilken dganderatten till bland annat sadan mjukvara som
utvecklas tillkommer Azelio. Dock har Chalmers aven bidragit till
utvecklingen av viss mjukvara bade fore och efter namnda avtal
var i kraft. Da fragan om dganderatten till sadan mjukvara inte
ar reglerad mellan parterna finns det en risk for att Chalmers
ager rattigheternatill viss mjukvara. Om det visar sig att Azelio
inte ager den aktuella mjukvaran skulle detta kunna innebara en
forsamrad intaktspotential for Bolaget.

Foretagshemligheter
Azelio ar beroende av foretagshemligheter och internt kunnande
som inte alltid skyddas av registreringar hos myndigheter pa
samma satt som andra immateriella rattigheter. Skalet till
att Bolaget ar beroende av foretagshemligheter kan vara att
relevant produkt eller del av produkt inte gar att skydda genom
registrering hos myndigheter, eller att det vore olampligt att
gora produkten eller del av produkt offentlig genom registrering
hos myndighet da eventuella intrang, trots erhallet skydd, inte
gar att uppdaga. For att skydda sina foretagshemligheter och
internt kunnande anvander sig Bolaget av sekretessavtal. Trots
detta kan obehorig eller oavsiktlig spridning eller anvandning
av Bolagets information av konkurrenter, konsulter, anstallda,
styrelseledamoter, de ledande experter som Bolaget knutit
relationer till eller andra forekomma. Det finns dessutom en
risk att konkurrenter och andra parter sjalvstandigt utvecklar
motsvarande internt kunnande och foretagshemligheter. For att
sakerstalla att Azelios mjukvara skyddas pa lampligt satt forvarar
Bolaget en sakerhetskopia hos en tredje part som enligt avtal
aven har en nyttjanderatt till bland annat kallkoden och dari
ingaende modeller begransat till sin forskning. Enligt avtalet
kan den tredje parten bedriva konkurrerande forskning med
Azeliorelaterad kod och déri ingdende modeller fem ar efter
avslutat samarbete. Det finns en risk for att parternas samarbete
kan anses avslutat. Parterna har i namnda avtal inte narmare
reglerat villkoren for forvaring av mjukvaran.

Om nagon av ovan risker skulle realiseras eller om skyddet for
Azelios mjukvara inte kan uppratthallas skulle det kunna leda till
en vasentligt forsamrad intaktspotential for Bolaget.
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Finansiella risker

Azelios balansrakning bestar till stor del av

immateriella anlaggningstillgangar

Den 30 september 2019 uppgick Bolagets totala immateriella
tillgdngar till knappt 364 MSEK, vilka uppkom till foljd av
aktiverade utvecklingskostnader. Azelio investerar kontinuerligt
i forskning och utveckling, teknologi och produkter. En stor
andel av forsknings- och utvecklingssatsningarna aktiveras som
immateriella anlaggningstillgangar och det finns risk att en eller
samtliga av Azelios investeringar resulterar i produkter som inte
kan kommersialiseras, inte uppfyller uppstallda sakerhetskrav,
aricke-funktionella eller pa annat satt inte uppfyller Bolagets
eller marknadens krav. Om Azelio av en eller annan anledning
inte lyckas med att utveckla, erhalla godkannande for eller
kommersialisera Bolagets produkter, kan detta leda till
omfattande nedskrivningar.

Framtida forandringar i kassafloden, varderingar,
kapitalkostnader eller andra faktorer kan leda till att Azelios
immateriella anlaggningstillgdngar minskar i varde och leda
till nedskrivningar av tillgangarnas varde. Om en framtida
nedskrivning blir nddvandig kan detta fa vasentlig negativ effekt
pa Azelios redovisade resultat och egna kapital.

Kreditrisk

Kreditrisk eller motpartsrisk ar risken for att motparten i

en finansiell transaktion inte fullgor sina forpliktelser pa
forfallodagen. Azelios maximala exponering for kreditrisk
motsvaras av bokforda varden pa kortfristiga fordringar.

Den overvagande finansiella risken i Bolaget efter
kommersialiseringen av Bolagets system kommer vara
kreditrisken for utestaende kundfordringar. Den generella
kreditrisken som Bolaget ar exponerat for accentueras sarskilt
mot bakgrund av att Bolaget inledningsvis kommer att vara
beroende av ett fatal kundavtal vid kommersialiseringen av
Bolagets system och produkter. For det fall att Bolaget brister i
hanteringen av dess kreditkontroll innan lamnad kredit eller om
Bolagets befintliga motparter inte, eller endast delvis, fullgor
sina forpliktelser enligt avtalen kan det fa en vasentlig negativ
inverkan pa Azelios resultat.

Valutarisk

Med valutarisk avses risken att effekten av forandringar i
valutakurserna paverkar Koncernens resultat och finansiella
stallning negativt. Som ett resultat av att en stor del av Bolagets
verksamhet ar belagen utomlands ar Bolagets resultat och
finansiella stallning utsatta for valutakursforandringar. Azelio ar
framst, utover mot SEK, exponerad mot valutorna EUR och USD.
En 10-procentig +/- férandring av EUR eller USD gentemot SEK
skulle vid en omrakning av rorelseresultatet ha en paverkan pa
rorelseresultatet med cirka +/- 3 till 5 procent. Det finns darfor en
risk att forandringar i valutakurser kan ha en betydande inverkan
pa Azelios resultat.

Skatterisker

Ratten till avdrag for skattemassiga underskott kan begransas
eller falla bort som ett resultat av andrade dgarforhallanden
Bolaget hade per den 31 december 2018 ett sammanlagt
skattemassigt underskott i den svenska delen av Koncernen
uppgaende till 636,6 MSEK. Det skattemassiga underskottet

ar inte aktiverat i balansrakningen. Skattemassiga underskott
kan begransas eller falla bort till foljd av framtida forandringar
i svensk skattelagstiftning eller, enligt nuvarande regler, som
ett resultat av agarforandringar som innebar att en eller flera
aktieagare enligt sarskild berakning sammantaget innehar aktier
som forvarvats over viss tid och som representerar mer an 50

n
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procent av rosterna. Vid en sadan agarférandring faller historiska
underskott bort till den del de Gverstiger 200 procent av utgiften
for att forvarva det bestédmmande inflytandet (enligt sarskild
berakning dar tillskott och andra vardeoverforingar kan komma
att reducera utgiften pa visst satt). Om Bolagets skattemassiga
underskott faller bort eller reduceras kan det fa en betydande
inverkan pa Bolagets skattebelastning, inklusive potentiellt
medfora skattetillagg.

Risker relaterade till virdepapperen

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen

ar beroende av en rad faktorer

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns det en risk
att en investerare inte far tillbaka investerat kapital. Azelios aktie
arnoterad pa Nasdaq First North Growth Market. Under perioden
1januari 2019 - 30 september 2019 har Azelios aktiekurs uppgatt
till som lagst 8,72 SEK och som hogst 21,75 SEK. Foljaktligen kan
aktiekursen vara volatil. Aktiekursens utveckling ar beroende

av en rad faktorer, varav en del ar bolagsspecifika medan andra

ar knutna till aktiemarknaden som helhet. Aktiekursen kan

till exempel paverkas av utbud och efterfragan, variationer i
faktiska eller forvantade resultat, oformaga att na analytikernas
resultatforvantningar, misslyckande med att uppna finansiella
och operativa mal, forandringar i allmanna ekonomiska
forhallanden, forandringar av regulatoriska forhallanden och
andra faktorer. Kursen for Azelios aktie paverkas aven i vissa fall
av konkurrenters aktiviteter och stallning pa marknaden. Det finns
en risk att det inte vid var tidpunkt kommer att foreligga en aktiv
och likvid marknad for handel i Azelios aktier, vilket skulle paverka
investerares mojligheter att fa tillbaka investerat kapital. Detta
utgor en betydande risk for enskilda investerare.

Befintliga aktiedgares forsaljning av aktier

kan fa kursen for aktierna att sjunka

Kursen for Bolagets aktie kan sjunka om det sker omfattande
forsaljning av aktier i Bolaget, sarskilt forsaljningar av Bolagets
styrelseledamoter, ledande befattningshavare och storre
aktieagare eller annars nar ett storre antal aktier saljs.

Huvudagaren, vissa storre aktieagare, aktieagande
styrelseledamoter och vissa aktieagare anstallda i Koncernen,
daribland Bolagets ledande befattningshavare, atog sigi
samband med Azelios notering pa Nasdaq First North Growth
Market i december 2018 att, med vissa undantag och under en
viss period vilken som langst uppgar till 360 dagar efter forsta
dagen for handel, inte sélja sina aktier eller pa annat satt inga
transaktioner med liknande effekt utan foregaende skriftligt
medgivande fran, Pareto Securities, Sole Global Coordinator och
Bookrunner i noteringen. Totalt omfattas 12 380 462 aktier av
lock up-ataganden som ingicks i samband med Azelios notering,
vilket uppgar till cirka 29 procent av antalet utestaende aktier fore
Foretradesemissionen.

Vidare ingick vissa av Bolagets storre aktieagare samt
personer ur styrelse och ledning ataganden att teckna aktier
i Foretradesemissionen. Dessa teckningsataganden uppgar
sammanlagt till cirka 90 MSEK, motsvarande cirka 26 procent av
Foretradesemissionen. Genom teckningsatagandena atog de sig
ocksa att inte sélja sina aktier under en period om tva veckor efter
offentliggorandet av utfallet i Foretradesemissionen.

Dartill ingick vissa befintliga aktieagare och externa garanter
garantiataganden med sedvanliga villkor for teckning av aktier
upp till en niva om 300 MSEK som sammanlagt uppgar till 210
MSEK, motsvarande cirka 60 procent av Foretradesemissionen.
Genom garantiatagandena atog de sig ocksa att inte salja sina
aktier under perioden fram till offentliggorandet av utfallet i
Foretradesemissionen.

Efter att tillamplig lock up-period har [6pt ut kommer det sta
de aktieagare som berorts av lock up-perioden fritt att salja sina
aktier i Azelio. Forsaljningen av stora mangder av Azelios aktier
av Huvudagaren eller Azelios Ovriga befintliga aktieagare efter
utgangen av lock up-perioder, eller uppfattningen om att en
sadan forsaljning kommer att ske, kan fa Azelios aktiekurs att
sjunka.

Huvudagaren kommer dven fortsattningsvis att ha betydande
inflytande over Azelio efter Foretradesemissionen och kan
forsena eller forhindra forandringar i kontrollen av Bolaget
Efter att Foretradesemissionen genomforts och under antagandet
om att Foretradesemissionen tecknas fullt ut kommer
Huvudagaren tillsammans med narstaende att dga totalt minst
cirka 19 procent av aktierna i Bolaget. Det ar sannolikt att
Huvudagaren aven fortsattningsvis kommer att ha betydande
inflytande Gver utgangen i de arenden som hanskjuts till Azelios
aktieagare for godkannande, inklusive val av styrelseledamoter
och eventuella samgaenden, konsolideringar eller forsaljningar
av samtliga, eller nastan samtliga, Azelios tillgangar. Dessutom
kan Huvudagaren komma att ha ett betydande inflytande over
Bolagets ledande befattningshavare och Azelios verksamhet.
Huvudagarens intressen kan avvika vasentligt fran eller
konkurrera med Azelios intressen eller andra aktieagares
intressen och Huvudagaren kan komma att utova sitt inflytande
6ver Azelio pa ett satt som inte ligger i Gvriga aktieagares intresse.
Exempelvis kan det foreligga en konflikt mellan Huvudagarens
intressen a ena sidan och Bolagets eller dess Gvriga aktiedgares
intressen & andra sidan nar det galler vinstudelningsbeslut.
Sadana konflikter kan fa en vasentlig negativ effekt pa
verksamheten, resultatet och finansiella stallning.

Eventuella framtida nyemissioner och utnyttjanden

av teckningsoptioner kan leda till utspadning

Azelio kommer enligt plan att behova ytterligare kapital for att
finansiera sin verksamhet, vilket aven kan komma att overstiga de
belopp Bolaget idag bedomer att det behover. Vidare kan Azelio
behova gora investeringar i ny teknologi och anskaffa ytterligare
medel genom nyemission av aktier, andra aktierelaterade
instrument eller konvertibla skuldebrev. Det finns en risk for att
ytterligare finansiering till acceptabla villkor inte kommer att vara
tillganglig for Bolaget nar det kravs, eller inte kommer att vara
tillganglig overhuvudtaget. Om Bolaget valjer att ta in ytterligare
kapital, exempelvis genom nyemission av aktier, finns det en risk
for att Bolagets aktieagares agarandelar kan komma att spadas
ut, vilket dven kan paverka priset pa aktierna. Bolaget har aven per
dagen for Prospektet 40 026 6671 utestaende teckningsoptioner.
Dessa innehas av vissa av Bolagets styrelseledamoter, ledande
befattningshavare, anstallda, leverantorer, samarbetspartners
och befintliga aktieagare. Om enskilda eller samtliga innehavare
av teckningsoptioner valjer att teckna sig for nya aktier i Bolaget
i enlighet med de respektive villkoren for teckningsoptionerna
finns en risk att Bolagets ovriga aktieagares agarandelar

spads ut, vilket kan paverka priset pa aktierna. Om samtliga
utestaende teckningsoptioner i Bolaget utnyttjas for tecknande
av nya aktier skulle detta motsvara en utspadning om cirka 4,8
procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget efter
Foretradesemissionen under antagandet om full teckning i
Foretradesemissionen. Om dessa risker skulle realiseras kan

det fa vasentlig negativ effekt pa investerarnas placerade

kapital och/eller priset pa aktierna. For mer information och
Bolagets utestaende optionsprogram, se avsnitt "Aktiekapital
och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner,

etc. — Incitamentsprogam”. Se aven avsnitt "Riskfaktorer —

Risker relaterade till Azelio och dess verksamhet - Framtida
kapitalbehov”, avseende Bolagets framtida kapitalbehov.

1) Detta inkluderar dven det teckningsoptionsprogram som beslutades om pa extra bolagsstimman den 26 november 2019, men som per dagen for Prospektet inte har registrerats

hos Bolagsverket.
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Valutakursdifferenser kan ha en vasentligt negativ inverkan
pa vardet pa aktieinnehav eller betalda utdelningar

Azelios aktier ar noterade i SEK och eventuella utdelningar
kommer att betalas i SEK. Det innebar att aktieagare utanfor
Sverige kan fa en negativ effekt pa vardet avinnehav och
utdelningar nar dessa omvandlas till andra valutor om SEK
minskar i varde mot den aktuella valutan. Den senaste tidens
svaga utveckling for SEK har saledes haft en negativ effekt pa
vardet av aktieinnehav denominerat i andra valutor.

Aktiedgare i USA eller andra lander utanfor Sverige kanske
inte kan delta i eventuella framtida kontantemissioner

Om Bolaget emitterar nya aktier i en kontantemission ska
aktieagare som en huvudregel ha foretradesratt att teckna

nya aktier i forhallande till antalet aktier som innehades

fore emissionen. Aktieagare i vissa andra lander kan dock
omfattas av begransningar som hindrar dem fran att delta

i sddana foretradesemissioner eller pa andra satt forsvarar
eller begransar deras deltagande. Exempelvis kan aktieagare

i USA vara forhindrade att teckna nya aktier om aktierna och
teckningsratterna inte ar registrerade enligt Securities Act, eller
om inget undantag fran registreringskraven i Securities Act ar
tillampligt. Aktieagare i andra jurisdiktioner utanfor Sverige
kan paverkas pa liknande satt om teckningsratterna och de nya
aktierna som erbjuds inte har registrerats hos eller godkants
av de behoriga myndigheterna i dessa jurisdiktioner. Azelio

har ingen skyldighet att inlamna nagot registreringsdokument
enligt Securities Act eller soka liknande godkannanden enligt
lagarna i nagon annan jurisdiktion utanfér Sverige savitt avser
teckningsratter och aktier, och att gora detta i framtiden kan

bli opraktiskt och kostsamt. | den utstrackning som Azelios
aktieagare ijurisdiktioner utanfor Sverige inte kan utova sina
rattigheter att teckna nya aktier i framtida foretradesemissioner
skulle deras agande i Bolaget kunna spadas ut eller minska.

Risker relaterade till Foretridesemissionen

Det finns en risk att handeln i teckningsratter

och BTA kan komma att vara begransad

Den som pa avstamningsdagen var registrerad som aktieagare

i Azelio erhaller teckningsratter i relation till sitt befintliga
aktieinnehav. Teckningsratterna forvantas ha ett ekonomiskt
varde som endast kan komma innehavaren till del om denna
antingen utnyttjar dem for teckning av nya aktier senast den 23
december 2019 eller saljer dem senast den 19 december 2019.
Efter den 23 december 2019 kommer, utan avisering, outnyttjade
teckningsratter att bokas bort fran innehavarens VP-konto, varvid
innehavaren helt gar miste om det forvantade ekonomiska
vardet for teckningsratterna. Bade teckningsratter och betalda
tecknade aktier ("BTA”") som, efter erlagd betalning, bokas in pa
VP-konto tillhorande dem som tecknat nya aktier kommer att
vara foremal for tidsbegransad handel pa Nasdaq First North
Growth Market. Handeln i dessa instrument kan vara begransad,
vilket kan medfora problem for enskilda innehavare att avyttra
sina teckningsratter och/eller BTA och ddrigenom innebara

att innehavaren inte kan kompensera sig for den ekonomiska
utspadningseffekt som Foretradesemissionen innebar (se
"Riskfaktorer - Risker relaterade till Foretrddesemissionen —
Aktiedgare som inte deltar i Foretradesemissionen drabbas av
utspddning” nedan) respektive under den period som handel
med BTA beraknas ske pa Nasdaq First North Growth Market
(den 9 december 2019 till och med 3 januari 2020). Investerare
riskerar darmed att inte kunna realisera vardet av sina BTA.
Sadana forhallanden skulle utgora en betydande risk for
enskilda investerare. En begransad likviditet kan ocksa forstarka

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

RISKFAKTORER

fluktuationerna i marknadspriset for teckningsratter och/eller
BTA. Prisbilden for dessa instrument riskerar darmed att vara
inkorrekt eller missvisande.

Aktiedgare som inte deltar i Foretradesemissionen

drabbas av utspadning

Valjer aktiedgare att inte utnyttja eller salja sina teckningsratter

i forestaende Foretradesemission i enlighet med det forfarande
som beskrivs i detta Prospekt kommer teckningsratterna att
forfalla och bli vardelosa utan ratt till ersattning for innehavaren.
Foljaktligen kommer sadana aktiedgares proportionella agande
och rostratt i Azelio att minska. Aktieagare som valjer att inte delta
i Foretradesemissionen kommer att fa sin agarandel utspadd med
upp till cirka 53,8 procent genom att hogst 49 405 405 nya aktier
(motsvarande en 6kning av antalet aktier om cirka 116,7 procent)
emitteras. Vidare kompenseras sadana aktiedgare inte for den
utspadning av Azelios resultat per aktie med upp till 53,8 procent
som Foretradesemissionen innebar. Deras relativa andel av
Azelios egna kapital kommer ocksa att minska. Om en aktiedgare
valjer att sdlja sina outnyttjade teckningsratter eller om dessa
teckningsratter saljs pa aktiedgarens vagnar finns det en risk

att den ersattning aktieagaren erhaller for teckningsratterna

pa marknaden inte motsvarar den ekonomiska utspadningen

i aktiedgarens agande i Azelio efter att Foretradesemissionen
slutforts.

Ej sdkerstallda tecknings- och garantiataganden

Vissa av Bolagets storre aktiedagare, inklusive Kent Janér (genom
Blue Marlin AB), Back in Black Capital Ltd och Byggmastare
Anders ] Ahlstrom Holding AB, samt personer ur styrelse och
ledning, inklusive Bo Dankis (genom bolag), Bertil Villard, Par
Nuder (genom bolag), Lars Thunell (genom LHT Invest AB),
Jonas Eklind och Kennet Lundberg har atagit sig att teckna

nya aktier i Foretradesemissionen. Dessa teckningsataganden
uppgar sammanlagt till cirka 90 MSEK, motsvarande cirka 26
procent av Foretradesemissionen. Vidare har vissa befintliga
aktiedgare och externa garanter lamnat garantiataganden med
sedvanliga villkor for teckning av aktier upp till en niva om 300
MSEK som sammanlagt uppgar till 210 MSEK, motsvarande cirka
60 procent av Foretradesemissionen. Tecknings- respektive
garantiatagandena ar dock inte sakerstallda genom exempelvis
bankgaranti. Foljaktligen finns det en risk att en eller flera av
namnda parter inte kommer att kunna uppfylla sitt respektive
atagande. Uppfylls inte ovannamnda tecknings- respektive
garantiataganden skulle det inverka negativt pa Azelios
mojligheter att med framgang genomféra Foretradesemissionen.
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Inbjudan till teckning av aktier i Azelio

Harmed inbjuds aktieagarna i Azelio att med foretradesratt teckna nya aktier i Azelio, med ISIN-kod SE0011973940, i enlighet med
villkoren i detta Prospekt.

Styrelsen for Azelio beslutade den 28 november 2019, med stod av bemyndigande som lamnades vid extra bolagsstamman den 26
november 2019, om emission av aktier i Azelio med foretradesratt for befintliga aktiedgare. Syftet med Foretradesemissionen ar framst
att finansiera Bolagets l0pande verksamhet och dess fortsatta industrialisering av systemets design, konstruktion och produktion, med
malet att na industriell volymproduktion 2021. Azelio avser dven att starka Bolagets forsaljnings- och marknadsforingsorganisation i
syfte att 6ka kdannedomen om Bolaget for att etablera, uppratthalla samt utveckla relationer med potentiella kunder pa de marknader
Bolaget bedomer som intressanta. Under andra halvan av 2019 har Bolaget ingatt samforstandsavtal (sa kallade "Memorandums of
Understanding”) for kommersiella order pa sin teknologi och bedomer att de forsta kommersiella orderna pa Bolagets system kan
komma att erhallas under forsta halvaret 2020. Bolaget avser att genomfora ytterligare investeringar i produktionen sasom verktyg och
produktionsutrustning, samt rekrytering och utbildning av produktionspersonal och investeringar i dator- och produktionssystem.

Foretradesemissionen kommer att 0ka Azelios aktiekapital med hogst cirka 24 702 703 SEK genom utgivande av hogst 49 405 405 nya
aktier. Azelios befintliga aktiedgare har foretradesratt att teckna nya Azelio-aktier i forhallande till det antal aktier innehavaren sedan
tidigare ager. Avstamningsdag for faststallande av vilka aktieagare som ar berattigade att teckna med foretradesratt ar den 5 december
2019. I den utstrackning nya aktier inte tecknas med foretradesratt ska dessa erbjudas aktieagare och andra investerare till teckning i
enlighet med vad som anges i avsnittet "Villkor och anvisningar”. Teckning av aktier ska ske fran och med 9 december 2019 till och med
23 december 2019, eller det senare datum som bestams av styrelsen for Azelio och i enlighet med vad som anges i avsnittet "Villkor och
anvisningar”.

Emissionsbeslutet innebar att de som pa avstamningsdagen ar registrerade som aktiedgare i Bolaget erhaller en (1) teckningsratt for
varje innehavd aktie. Sex (6) teckningsratter berattigar till teckning av sju (7) nya aktier. Teckningskursen har faststallts till 7,10 SEK per ny
Azelio-aktie, vilket innebar att Azelio kommer tillforas cirka 310 MSEK efter emissionskostnader.D De nya Azelio-aktierna medfér samma
rattigheter som de nuvarande Azelio-aktierna.

Aktiedgare som valjer att inte delta i Foretradesemissionen kommer att fa sin dgarandel utspadd med cirka 53,8 procent men har
mojlighet att ekonomiskt kompensera sig for utspadningseffekten genom att salja sina teckningsratter, i enlighet med vad som beskrivs i
avsnittet "Villkor och anvisningar”.

Teckningsataganden och emissionsgarantier

Vissa av Bolagets storre aktiedgare, inklusive Kent Janér (genom Blue Marlin AB), Back in Black Capital Ltd och Byggmastare Anders J
Ahlstrom Holding AB, samt personer ur styrelse och ledning, inklusive Bo Dankis (genom bolag), Bertil Villard, Par Nuder (genom bolag),
Lars Thunell (genom LHT Invest AB), Jonas Eklind och Kennet Lundberg har atagit sig att teckna nya aktier i Foretradesemissionen.
Dessa teckningsataganden uppgar sammanlagt till cirka 90 MSEK, motsvarande cirka 26 procent av Féretradesemissionen. Vidare

har vissa befintliga aktiedgare och externa garanter ldmnat garantiataganden med sedvanliga villkor for teckning av aktier upp till en
niva om 300 MSEK som sammanlagt uppgar till 210 MSEK, motsvarande cirka 60 procent av Foretrddesemissionen. Totalt foreligger
saledes ataganden att teckna respektive garantera teckning av aktier till ett belopp om cirka 300 MSEK, motsvarande cirka 86 procent
av Foretradesemissionen. Vidare har Alfred Berg Kapitalforvaltning AB/BNP Paribas indikerat att de avser teckna sin pro rata-andel av
Foretradesemissionen, motsvarande cirka 9 MSEK eller cirka 2,6 procent av Féretradesemissionen. Se vidare avsnitt "Legala fragor och
kompletterande information - Teckningsataganden och emissionsgarantier - Teckningsataganden”.

Goteborg, 4 december 2019
Azelio AB (publ)
Styrelsen

1) Fran emissionslikviden om hogst cirka 350 MSEK, gors ett estimerat avdrag for emissionskostnader. Dessa kostnader berdaknas uppga till cirka 40 MSEK, vilket inkluderar
ersattning for emissionsgarantier. Efter avdrag for emissionskostnader berdaknas Bolaget tillforas cirka 310 MSEK.
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Bakgrund och motiv

Utvecklingen av Azelios teknologi fortsatter. Sedan Bolagets notering pa Nasdaq First North Growth Market i december 2018 har Bolaget
vidareutvecklat och utokat anvandningsomradena for sin termiska energilagringslosning i den utstrackning att inlagring av energi nu
aven kan ske genom elektricitet, till skillnad fran tidigare da inlagring endast kunde ske genom koncentration av termisk energi fran
solen.

Den forbattrade losningen 6ppnar nya marknader for Azelio, eftersom den nya teknologin kan anvandas tillsammans med redan
etablerade tekniker for fornybar energi, sasom solceller ("PV”, Eng. photovoltaics) och vindkraft. Den forbattrade losningen gor det
saledes mojligt for Azelio att dven erbjuda sin teknologi i geografiska marknader som har kommersiella forutsattningar for solceller och
vindkraft men som inte har tillrackligt goda forutsattningar for koncentrerad solkraft ("CSP”, Eng. concentrated solar power), exempelvis
Indien. Detta har resulterat i en avsevard okning av den adresserbara marknaden for Azelios losning, eftersom den befintliga och
fortsatta utbyggnaden av intermittent hallbar elproduktion genom solceller och vindkraft medfor stor anvandning for energilagring. Den
nya loésningen innebar dven att Bolagets lagringssystem kan anslutas direkt till, och saledes laddas fran, det befintliga elnatet. Elektricitet
kan sedan produceras narhelst behov foreligger, exempelvis i syfte att hantera obalanser i natets prissattning eller for effektutjamning.
Det &r Bolagets bedomning att Azelios lagringslésning i manga sammanhang kommer att vara den mest konkurrenskraftiga l0sningen for
distribuerad och behovsstyrd elproduktion med lagringskapacitet for anvandning dygnet runt.

Azelios tekniklosning ar ett system for termisk energilagring (TES) med en Stirlingmotor som omvandlar termisk energi till elektricitet.
Med effektiv lagring och omvandling av termisk energi till elektricitet kan Azelio erbjuda industrier och samhallen i stora delar av varlden
en kostnadseffektiv och miljovanlig l0sning for stabil och behovsstyrd lokal elproduktion. Bolagets teknik ar dessutom modular, vilket
innebér att den kan anvandas i saval stor som liten skala och kan anpassas efter specifika kundbehov.

Azelios Stirlingmotor har tillverkats i 177 exemplar vilka har ackumulerat éver tva miljoner driftstimmar globalt, varav flertalet
driftstimmar har genomforts i kommersiella anlaggningar med gasversionen av motorn, dar biogas anvands som bransle. Bolagets
system for termisk energilagring har demonstrerats i en testanlaggning i juni 2018 men annu inte tillampats kommersiellt. Som en
del av den fortsatta kommersialiseringen av Bolagets termiska energisystem kommer ett verifieringsprojekt att genomforas i Marocko
tillsammans med statligt styrda Masen fran och med fjarde kvartalet 2019, dar tva av Bolagets system for termisk energilagring med
laddning genom elektricitet fran solceller kommer att installeras. Malet med verifieringsprojektet ar att generera driftsdata som kan ligga
till grund for framtida finansiering av system fran Bolagets kunder.

Bolaget bedomer att behovet av Azelios teknologi ar stort. Mer an en miljard manniskor saknar idag tillgang till elektricitet och mer an
tva miljarder manniskor saknar tillgang till stabila elnat. | tillagg till redan planerade ataganden kravs det ytterligare investeringar om
220 miljarder USD fram till 2030 for att sakra tillgang till sma lokala nat, sa kallade "micro grids” och "mini grids”, for cirka 500 miljoner
manniskor.D Azelios teknologi kan ersatta kostsam lokal produktion baserad pa diesel eller gas och darmed sékerstalla kontinuerlig
miljovanlig elférsorjning. Detta ar sarskilt viktigt for processindustrier, men dven for samhallsfunktioner sasom sjukhus och infrastruktur.
Potentialen for den forbattrade energilagringslosningen i utvecklade lander med utbredd intermittent hallbar elproduktion 6kar nar
behovet av fornybar baskraft vaxer.

Efter demonstrationen av lagringsenheten i juni 2018 dkade intresset fran potentiella kunder markant. | samband med noteringen
pa Nasdagq First North Growth Market i december 2018 offentliggjorde Bolaget att Azelio mottagit intresseforfragningar fran potentiella
kunder, som efter kvalificering utifran specifika bedomningskriterier uppgick till cirka 1 000 megawatt ("MW"), motsvarande cirka 50
miljarder SEK i potentiellt ordervarde.

Den forbattrade lagringslosningen med laddning genom elektricitet har foranlett att Bolaget anpassat sina bedomningskriterier. Efter
en ny genomgang av de gamla intresseférfragningarna fran potentiella kunder tillsammans med nya intresseforfragningar bedémer
Bolaget att 121 intresseforfragningar fran potentiella kunder kan vara kommersiellt lampliga och intressanta. Onskade leveranser for
dessa intresseforfragningar ar under 2021-2023 och uppgar till totalt cirka 3 900 MW, motsvarande ett varde upp till 170 miljarder SEK i
potentiellt ordervarde.

Det ska noteras att dessa intresseforfragningar inte utgor order, eller indikationer pa order, och att antalet intresseférfragningar
Gverstiger Bolagets forvantade produktionskapacitet under de kommande fem aren. Dartill avser delar av intresseforfragningarna
geografier dar Bolaget inte planerar att bedriva verksamhet under de kommande fem aren.

Intresset fran potentiella kunder tillsammans med Bolagets marknadsanalys innebar att Bolaget bedémer att dess l6sning och
erbjudande besitter kommersiell potential och attraktivitet. Bolaget har sedan noteringen pa Nasdaq First North Growth Market
fokuserat pa industrialiseringen av systemets design, konstruktion och produktion. Som tidigare namnts planeras tva system att
installeras i Marocko i ett verifieringsprojekt tillsammans med Masen under det fjarde kvartalet 2019. Vidare planeras ytterligare tva
system att installeras i ett verifieringsprojekt i Sverige under det fjarde kvartalet 2019. Utover dessa installationer planerar Bolaget att
under 2020 utfora installationer av tva mindre kommersiella projekt, motsvarande 50 kW vardera, och ett verifieringsprojekt med Masdar
under andra kvartalet 2020, motsvarande 50 kW. Vidare planerar Bolaget att genomfora ett slutligt internt produktverifieringsprojekt

1) A.Oyuke et al., Off-grid or ‘off-on’: Lack of access, unreliable electricity supply still plague majority of Africans, Afro Barometer, Dispatch no. 75, mars 2016.:
http://afrobarometer.org/sites/default/files/publications/Dispatches/ab_r6_dispatchno75_electricity_in_africa_engl.pdf (hamtad 11 november 2019).
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motsvarande 50 kW innan Bolaget férvantas na volymproduktion fran och med mitten av 2021. Ackumulerat uppgar planen fér 2020
motsvarande cirka 200 kW i installerade system.

Syftet med Foretradesemissionen ar framst att finansiera Bolagets l0pande verksamhet och dess fortsatta industrialisering av
systemets design, konstruktion och produktion, med malet att na industriell volymproduktion 2021. Azelio avser dven att starka Bolagets
forsaljnings- och marknadsforingsorganisation i syfte att 6ka kannedomen om Bolaget for att etablera, uppratthalla samt utveckla
relationer med potentiella kunder pa de marknader Bolaget bedomer som intressanta. Under andra halvan av 2019 har Bolaget ingatt
samforstandsavtal (sa kallade "Memorandums of Understanding”) for kommersiella order pa sin teknologi och bedémer att de forsta
kommersiella orderna pa Bolagets system kan komma att erhallas under forsta halvaret 2020. Bolaget avser att genomféra ytterligare
investeringar i produktionen sasom i verktyg och produktionsutrustning, samt rekrytering och utbildning av produktionspersonal och
investeringar i dator- och produktionssystem.

Om Foretradesemissionen fulltecknas kommer Bolaget att tillforas cirka 310 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilka beraknas
uppga till cirka 40 MSEK.

Azelio avser anvanda nettolikviden om cirka 310 MSEK till féljande andamal angivna i prioritetsordning:

o Cirka 116 MSEK ska anvandas till personalkostnader for industrialiseringsarbetet under perioden fram till september 2020 inklusive

verifieringen av Bolagets planerade installation i Marocko under fjarde kvartalet 2019.

o Cirka 94 MSEK ska anvandas till material, produktion, inkopta tjanster samt installation av de system som Bolaget planerar att

producera och installera under 2020.

o Cirka 43 MSEK ska anvandas till att starka Bolagets forsaljnings- och marknadsorganisation, dels genom nyrekrytering i Sverige men
primart pa de lokala marknader Bolaget bedémer som intressanta.

o Cirka 42 MSEK ska anvandas till inkop av verktyg och produktionsutrustning.

o Cirka 15 MSEK ska anvandas till 6vrig forskning och utveckling, administrationskostnader sdsom lokaler, forsakringar samt
IT-kostnader.

Styrelsen bedomer att det befintliga rorelsekapitalet inte ar tillrackligt for Azelios aktuella behov under den kommande
tolvmanadersperioden givet Bolagets aktuella affars-, forsknings- och utvecklingsplan. Bolaget bedémer att rorelsekapitalbehovet
for kommande 12 manader uppgar till cirka 450 MSEK. Rorelsekapitalbehov avser i denna bemarkelse likvida medel som kravs

for att Bolaget ska kunna fullgora sina betalningsforpliktelser i den takt de forfaller till betalning. Utan beaktande av likvid fran
Foretradesemissionen, bedoms rorelsekapitalet racka till februari 2020.

Om Foretradesemissionen fulltecknas bedomer styrelsen att Bolagets rorelsekapital racker fram till september 2020. Styrelsen
bedomer att Bolaget darefter kommer behova ytterligare kapital om cirka 300 MSEK tills Bolaget blir kassaflodespositivt, vilket det
beddms vara fran slutet av 2021, under forutsattning att Bolaget kan erhalla forskottsbetalningar fran kunder pa for branschen
sedvanliga villkor. Till grund for berakningarna av framtida kassafloden ligger antaganden om framtida kommersiella order och
avtalad prissattning enligt dessa order. Bolaget forvantar sig betydande kassafloden fran externa kunder fran bérjan av andra kvartalet
2021 och har gjort antaganden om att kunna erhalla forskottsbetalning i samband med erhallande av order. Avwvikelser fran dessa
antaganden i fraga om till exempel volym, pris, betalningsmodell och tidpunkt skulle kunna innebara att Bolagets finansiering behdver
tidigarelaggas eller utokas. Antagandena har ocksa utgatt fran dagens vaxelkurser och ravarupriser. Bolaget bedémer att som en del
av detta ytterligare finansieringsbehov om 300 MSEK skulle Bolaget kunna erhalla upp till 150 MSEK i finansiering fran exempelvis
banklan, offentliga bidrag och mjuka lan (sa kallade "soft loans”). Om Foretradesemissionen i stallet tillfor Bolaget cirka 263 MSEK
efter avdrag for emissionskostnader, vilket motsvarar ett belopp om cirka 300 MSEK fore avdrag for emissionskostnader som tacks av
teckningsataganden och emissionsgarantier, bedomer styrelsen att Bolaget kommer ha tillrackligt med rorelsekapital fram till augusti
2020 och darefter ha ett ytterligare finansieringsbehov om cirka 350 MSEK.

| det fall Foretradesemissionen inte genomfors eller inte skulle fulltecknas kan Bolaget revidera sin affars-, forsknings-
och utvecklingsplan genom att exempelvis minska takten av industrialiseringen av Bolagets system och soka alternativa
finansieringsmojligheter i form av exempelvis en ny foretradesemission, en riktad nyemission eller langsiktig lanefinansiering fran
existerande eller nya investerare.

| ovrigt hdnvisas till den fullstdndiga redogorelsen i detta Prospekt som
har upprattats av Bolagets styrelse med anledning av Foretradesemissionen.
Bolagets styrelse ansvarar for innehdllet i detta Prospekt och enligt styrelsens kdnnedom
Gverensstdmmer den information som ges i detta Prospekt med sakférhdllandena och ingen
uppgift som sannolikt skulle kunna pdverka dess innebérd har uteldmnats.

Goteborg, 4 december 2019
Azelio AB (publ)
Styrelsen
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Villkor och anvisningar

Foretrddesrdtt och teckningsrdtter

De som pa avstamningsdagen den 5 december 2019 ar
registrerade som aktiedgare i den av Euroclear Sweden for
Azelios rakning forda aktieboken ager foretradesratt att teckna
nya aktier i forhallande till det antal aktier innehavaren ager pa
avstamningsdagen.

De som pa avstamningsdagen ar registrerade som aktiedgare i
Bolaget erhaller en teckningsratt for varje innehavd aktie. Sex (6)
teckningsratter berattigar till teckning av sju (7) nya aktier.

Aktieagare som valjer att inte delta i Foretradesemissionen
genom att teckna aktier kommer att bli utspadda med cirka 53,8
procent i forhallande till antalet utestaende aktier.?)

Teckningskurs

De nya aktierna emitteras till en teckningskurs om 7,10 SEK per
aktie. Courtage utgar ej.

Avstdmningsdag

Avstamningsdag hos Euroclear Sweden for faststallande av vilka
som ager ratt att erhalla teckningsratter i Foretradesemissionen
arden 5 december 2019. Aktierna i Bolaget handlades inklusive
ratt att erhalla teckningsratter till och med den 3 december
2019. Aktierna i Bolaget handlas exklusive ratt att erhalla
teckningsratter i Foretradesemissionen fran och med den 4
december 2019.

Teckningstid

Teckning av de nya aktierna med stod av teckningsratter ska ske
genom betalning under tiden fran och med den 9 december
2019 till och med den 23 december 2019. Under denna period
kan ocksa anmalan om teckning av aktier goras utan stod av
teckningsratter. Styrelsen for Bolaget forbehaller sig ratten att
forlanga teckningstiden vilket, om det blir aktuellt, kommer att
offentliggoras av Bolaget via pressmeddelande senast den 23
december 2019. Pressmeddelandet kommer att finnas tillgangligt
pa Bolagets hemsida, www.azelio.com.

Emissionsredovisning

Direktregistrerade aktiedgare

Fortryckt emissionsredovisning med vidhangande bankgiroavi
skickas till de aktieagare, eller foretradare for aktieagare, i Bolaget
som pa avstamningsdagen den 5 december 2019 var registrerade
i den av Euroclear Sweden for Bolagets rakning forda aktieboken.
Av den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland annat
antal erhallna teckningsratter och det hela antal aktier som kan
tecknas. Nagon separat VP-avi som redovisar registrering av
teckningsratter pa aktiedgarens VP-konto kommer inte att skickas
ut. Den som ar upptagen i den i anslutning till aktieboken forda

sarskilda forteckningen 6ver panthavare och férmyndare erhaller
inte emissionsredovisning utan meddelas separat.

Forvaltarregistrerade innehav

Aktieagare vars innehav av aktier i Bolaget ar forvaltarregistrerat
hos bank eller annan forvaltare, erhaller ingen
emissionsredovisning fran Euroclear Sweden. Anméalan om
teckning och betalning ska i stallet ske i enlighet med anvisning
fran respektive forvaltare.

Aktiedgare bosatta i vissa obehériga jurisdiktioner

Tilldelning av teckningsratter och utgivande av nya aktier vid
utnyttjande av teckningsratter till personer som ar bosatta
utanfor Sverige kan paverkas av vardepapperslagstiftningar i
sadana lander, se avsnittet "Viktig information till investerare”.
Med anledning harav kommer, med vissa undantag,

aktiedgare som har sina befintliga aktier direktregistrerade pa
vardepapperskonton ("VP-konto") och har registrerade adresser

i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Singapore,
Sydafrika, USA eller i nagon annan jurisdiktion dar deltagande
skulle krava ytterligare prospekt, registrering eller atgarder an de
som foljer av svensk ratt, inte att erhalla nagra teckningsratter

pa sina respektive VP-konton eller tillatas teckna nya aktier.

De teckningsratter som annars skulle ha registrerats for dessa
aktieagare kommer att saljas och forsaljningslikviden, med avdrag
for kostnader, kommer att utbetalas till sddana aktiedgare. Belopp
understigande 100 SEK kommer inte att utbetalas.

Handel med teckningsrdtter

Handel med teckningsratter ager rum pa Nasdaq First North
Growth Market under perioden fran och med den 9 december
2019 till och med den 19 december 2019. Carnegie, Pareto
Securities och vardepappersinstitut med erforderliga tillstand star
till tjanst med formedling av kop och forsaljning av teckningsratter.
ISIN-koden for teckningsratterna ar SE0013513991.

Teckning av nya aktier med stod av teckningsrdtter

Teckning av nya aktier med stod av teckningsratter ska ske genom

betalning under perioden fran och med 9 december 2019 till

och med den 23 december 2019. Efter teckningstidens utgang

blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och saknar darmed

varde. Efter den 23 december 2019 kommer ej utnyttjade
teckningsratter, utan avisering fran Euroclear Sweden, att bokas
bort fran innehavares VP-konto.

For att inte vardet av teckningsratterna for att teckna nya aktier
ska ga forlorat maste innehavaren antingen:

o utnyttja teckningsratterna for att teckna nya aktier senast den
23 december 2019, eller enligt instruktioner fran respektive
forvaltare; eller

o salja de teckningsratter som inte utnyttjats senast den
19 december 2019.

1) Beraknat pa basis av det hogsta antalet aktier som kan tillkomma genom Foretradesemissionen i forhallande till det maximala antalet utestaende aktier i Bolaget efter

Foretradesemissionen.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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En teckning av nya aktier med stod av teckningsratter ar
oaterkallelig och tecknaren kan inte aterta eller andra sadan
teckning av nya aktier.

Direktregistrerade aktiedgare bosatta i Sverige

Teckning av nya aktier med stod av teckningsratter sker

genom kontant betalning, antingen genom att anvanda den

fortryckta bankgiroavin eller genom anvandning av sarskild

anmalningssedel, med samtidig betalning enligt nagot av foljande
alternativ:

o bankgiroavin ska anvandas om samtliga teckningsratter enligt
emissionsredovisningen fran Euroclear Sweden ska utnyttjas.
Inga tillagg eller andringar kan goras pa bankgiroavin; och

o anmalningssedeln markt "Anmadlningssedel for teckning
av aktier med stod av teckningsrdtter” ska anvandas om
teckningsratter kopts, salts eller dverforts fran annat VP-konto,
eller avannan anledning ett annat antal teckningsratter an
det som framgar av den fortryckta emissionsredovisningen
ska utnyttjas for teckning av nya aktier. Samtidigt som den
ifyllda anmalningssedeln skickas in ska betalning ske for
de tecknade aktierna, vilket ska ske pa samma satt som for
andra bankgirobetalningar, till exempel via internetbank,
genom girering eller pa bankkontor. Vid betalning maste
VP-kontonummer dar teckningsratterna innehas anges.

Anmalningssedel enligt ovan kan bestéllas fran Carnegie

under kontorstid pa telefon 08-58 86 85 10 eller laddas ner

fran Carnegies hemsida www.carnegie.se. Anmalningssedel

och betalning ska vara Carnegie tillhanda senast kl. 13.00 den

23 december 2019. Vanligen observera att betalning for teckning
av nya aktier med stod av teckningsratter som ej ar Carnegie
tillhanda senast kL. 13.00 den 23 december 2019, kommer att
lamnas utan avseende varfor betalning maste ske i god tid
dessforinnan.

Direktregistrerade aktiedgare ej bosatta i Sverige berattigade
att teckna nya aktier med stod av teckningsratter
Direktregistrerade aktieagare som ar berattigade att teckna

nya aktier med stod av teckningsratter samt inte ar bosatta

i Sverige, inte foremal for de restriktioner som beskrivs ovan
under rubriken "Villkor och anvisningar — Emissionsredovisning -
ARtiedgare bosatta i vissa obehdriga jurisdiktioner” och som inte
kan anvanda den fortryckta bankgiroavin, kan betala i SEK genom
bankiutlandetienlighet med instruktionerna nedan:

Carnegie Investment Bank AB (publ)
Transaction Support

SE-103 38 Stockholm, Sverige
SWIFT-adress: ESSESESS

IBAN: SE3850000000052211000363
Bankkontonummer: 5221 10 003 63

Vid betalning maste tecknarens namn, adress, VP-kontonummer
och referens fran emissionsredovisningen anges. Sista dag som
betalningen ska vara mottagaren tillhanda ar den 23 december
2019.

Om teckning avser ett annat antal aktier an vad som framgar
av emissionsredovisningen ska istallet "Anmadlningssedel for
teckning av aktier med stod av teckningsratter” anvandas,
vilken kan bestallas fran Carnegie under kontorstid pa telefon
08-58 86 85 10 eller laddas ner pa Carnegies hemsida
www.carnegie.se. Betalningen ska ske enligt ovan angiven
instruktion med VP-kontonummer dar teckningsratterna innehas
som referens. Anmélningssedeln (enligt adress ovan) och
betalningen ska vara Carnegie tillhanda senast kl. 13.00 den
23 december 2019.

Forvaltarregistrerade tecknare

Innehavare av depa hos forvaltare som dnskar teckna nya aktier
med stod av teckningsratter maste anmadla sig for teckning i
enlighet med instruktion fran sin eller sina respektive forvaltare.

Betalda tecknade aktier (BTA)

Efter teckning och erlagd betalning kommer Euroclear Sweden
att sdnda ut en VP-avi som en bekraftelse pa att BTA bokats in pa
tecknarens VP-konto.

De nya aktierna kommer att bokféras som BTA pa VP-kontot
till dess att registreringen av Foretradesemissionen skett vid
Bolagsverket. Registrering av nya aktier forvantas ske hos
Bolagsverket omkring den 8 januari 2020. Darefter kommer
BTA att bokas om till aktier vilket beraknas ske omkring den
10 januari 2020 utan sarskild avisering fran Euroclear Sweden.
Depakunder hos forvaltare erhaller BTA och information i enlighet
med respektive forvaltares rutiner. BTA kommer att tas upp till
handel pa Nasdaq First North Growth Market fran och med den 9
december 2019 till och med den 3 januari 2020. Carnegie, Pareto
Securities och ovriga vardepappersinstitut med erforderliga
tillstand star till tjanst med formedling och kop av BTA. ISIN-
koden for BTA ar SE0013514007.

Teckning av nya aktier utan stéd av teckningsrdtter
Teckning av nya aktier kan aven goras utan stod av teckningsratter.

Direktregistrerade aktieagare och ovriga

Anmalan om teckning av nya aktier utan stod av teckningsratter
ska goras pa darfor avsedd anmalningssedel, benamnd "Teckning
utan stod av teckningsrdtter”. Det ar tillatet att ge in fler @n

en anmalningssedel, varvid dock endast den senast daterade
anmalningssedeln kommer att beaktas.

Om anmalan avser annan person an undertecknaren skall aven
en sarskild blankett "Formyndare och fullmaktshavare” fyllas i
och skickas tillsammans med anmalningssedeln "Teckning utan
stod av teckningsratter”.

Anmalningssedlar och blanketter kan erhallas fran nagot
av Carnegies kontor i Sverige eller laddas ned fran Carnegies
hemsida, www.carnegie.se, samt fran Bolagets hemsida,
www.azelio.com. Anmalningssedel kan skickas per post till
Carnegie Investment Bank AB, Transaction Support, 103 38
Stockholm eller lamnas till nagot av Carnegies kontor i Sverige.
Anmalningssedeln maste vara Carnegie, Transaction Support,
tillhanda senast kl. 13.00 den 23 december 2019.

Legal Entity Identifier (LEI-nummer)

Fran och med den 3 januari 2018 behdver alla juridiska personer
en global identifieringskod, en sa kallad "Legal Entity Identifier"
(LEI), for att kunna genomfGra en vardepapperstransaktion. For att
dga ratt att deltaga i Foretradesemissionen och tilldelas nya aktier
som tecknas utan stéd av teckningsratter maste du som juridisk
person inneha och uppge ditt LEI-nummer.

Forvaltarregistrerade aktiedagare

Depakunder hos forvaltare som dnskar teckna nya aktier utan
stod av teckningsratter maste anmala sig for teckning till och i
enlighet med instruktioner fran sin eller sina férvaltare, som dven
kommer att hantera besked om tilldelning eller andra fragor.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



Tilldelning av nya aktier tecknade utan stod av teckningsratter
For det fall inte samtliga aktier tecknats med stod av
teckningsratter ska tilldelning ske enligt foljande:

o | forsta hand ska tilldelning ske till dem som tecknat nya
aktier med stod av teckningsratter och som anmalt att de
onskar teckna ytterligare nya aktier, oavsett om tecknaren
var aktiedgare pa avstamningsdagen den 5 december 2019
eller inte, och vid dverteckning, i forhallande till det antal
teckningsratter var och en har utnyttjat for teckning av nya
aktier;

o |andra hand ska tilldelning ske till Gvriga som anmalt sig for
teckning utan stod av teckningsratter och, vid overteckning,

i forhallande till det antal nya aktier som anges i respektive
teckningsanmalan och i den man detta inte kan ske, genom
lottning; och

o |tredje och sista hand ska tilldelning av aktier som tecknats
utan stéd av teckningsratter ske upp till en teckningsniva om
300 MSEK till dem som genom avtal ingatt garantiataganden i
egenskap av emissionsgaranter, och for det fall att tilldelning
till dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske i enlighet med
vad som tidigare har dverenskommits med garanterna.

Som bekraftelse pa tilldelning av nya aktier tecknade utan

stod av teckningsratter kommer avrakningsnota skickas till

tecknaren omkring den 30 december 2019. Forvaltarregistrerade

aktiedgare erhaller besked om tilldelning i enlighet med

respektive forvaltares rutiner. Inget meddelande kommer att

skickas till tecknare som inte erhallit nagon tilldelning. Tecknade

och tilldelade nya aktier ska betalas kontant i enlighet med

instruktionerna pa avrakningsnotan som skickas till tecknaren.
Efter att betalning av tecknade och tilldelade nya aktier skett

och de nya aktierna har registrerats hos Bolagsverket kommer

Euroclear Sweden att sanda ut en avi som bekraftelse pa att

de nya aktierna bokats in pa VP-kontot. Tecknaren erhaller

aktier direkt, inga BTA kommer att bokas in pa tecknarens

VP-konto. Registrering av de nya aktierna tecknade utan stod

av teckningsratter forvantas ske hos Bolagsverket omkring den

8 januari 2020. Inbokning av nya aktier pa VP-konton berdknas

ske omkring den 10 januari 2020.

Handel med nya aktier

Bolagets aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First North
Growth Market. Efter att Bolagsverket registrerat de nya aktierna
kommer dven dessa att handlas pa Nasdaq First North Growth
Market. Forsta dagen for handel i nya aktier beraknas infalla
omkring den 10 januari 2020.

Rdtt till utdelning pa aktier

Utdelning betalas ut efter beslut av bolagsstamman.
Utbetalning av utdelning ombesorjs av Euroclear Sweden eller
for forvaltarregistrerade innehav i enlighet med respektive
forvaltares rutiner. Ratt till utdelning tillfaller dem som pa

den faststallda avstamningsdagen var registrerad som agare

av aktier i den av Euroclear Sweden forda aktieboken. De nya
aktierna medfor ratt till utdelning forsta gangen pa den forsta
avstamningsdagen for utdelning till aktier som infaller narmast
efter det att de nya aktierna registrerats hos Bolagsverket.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Odaterkallelig teckning

Bolaget ager inte ratt att avbryta Foretradesemissionen.
Teckning av nya aktier, med eller utan stod av teckningsratter,
ar oaterkallelig och tecknaren far inte aterkalla eller andra en
teckning av nya aktier, satillvida inte annat foljer av Prospektet
ellerav tillamplig lag.

Offentliggdrande av utfall i Foretrddesemissionen

Teckningsresultatet i Foretradesemissionen kommer att
offentliggoras omkring den 30 december 2019 genom ett
pressmeddelande fran Bolaget.

Information om behandling av personuppgifter

Den som tecknar, eller anmaler sig for teckning av, nya aktier
kommer lamna in personuppgifter till Carnegie. Personuppgifter
som lamnas till Carnegie, till exempel kontaktuppgifter och
personnummer eller som i ovrigt registreras i samband med
forberedelse eller administration av Foretradesemissionen,
behandlas av Carnegie, som ar personuppgiftsansvarig, for
administration och utforande av uppdraget. Behandling av
personuppgifter sker ocksa for att Carnegie ska kunna fullgéra
sina forpliktelser enligt lag.

Personuppgifter kan for angivna andamal - med beaktande
av reglerna om banksekretess - ibland komma att ldmnas ut
tillandra bolag inom Carnegiekoncernen eller till foretag som
Carnegie samarbetar med, inom och utanfor EU/EES i enlighet
med EU:s godkanda och lampliga skyddsatgarder. | vissa fall
ar Carnegie ocksa skyldig enligt lag att ldmna ut uppgifter, till
exempel till Finansinspektionen och Skatteverket.

Lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse innehaller,
liksom lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, en
sekretessbestammelse enligt vilken alla anstallda hos Carnegie
ar bundna av tystnadsplikt avseende Carnegies kunder och andra
uppdragsgivare. Tystnadsplikten galler aven mellan och inom de
olika bolagen i Carnegiekoncernen.

Information om vilka personuppgifter som behandlas av
Carnegie, radering av personuppgifter, begransning av behandling
av personuppgifter, dataportabilitet, eller rattelse av en
personuppgift kan begaras hos Carnegies dataskyddsombud.

Det gar aven bra att kontakta dataskyddsombudet om tecknaren
vill ha ytterligare information om Carnegies behandling av
personuppgifter. | de fall tecknaren vill lamna ett klagomal
avseende behandling av personuppgifter har denne ratt att vanda
sig till Datainspektionen i egenskap av tillsynsmyndighet.

Personuppgifter ska raderas om de inte langre ar nédvandiga
for de andamal for vilka de samlats in eller pa annat satt
behandlats, forutsatt att Carnegie inte ar rattsligt forpliktad att
bevara personuppgifterna. Normal lagringstid for personuppgifter
ar 10 ar. Adress till Carnegies dataskyddsombud: dpo@carnegie.se.
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tivrig information

Carnegie agerar emissionsinstitut i anledning av
Foretradesemissionen. Att Carnegie ar emissionsinstitut innebar
inte att Carnegie betraktar den som anmalt sig for teckning i
Foretradesemissionen som kund hos Carnegie. For det fall ett
for stort belopp betalats in av en tecknare for de nya aktierna
kommer Carnegie att ombesorja att overskjutande belopp
aterbetalas. Ingen ranta kommer att utbetalas for éverskjutande
belopp. Ofullstandiga eller felaktigt ifyllda anmalningssedlar kan
komma att lamnas utan beaktande. Om teckningslikvid inbetalas
for sent, ar otillracklig eller betalas pa ett felaktigt satt kan
anmalan om teckning komma att lamnas utan beaktande eller
teckning komma att ske med ett lagre belopp. Betald likvid som
ej tagits i ansprak kommer i sa fall att aterbetalas. Ingen rénta
kommer att utbetalas for en sadan likvid. Belopp understigande
100 SEK kommer inte att utbetalas.

Beskattning

For information rorande beskattning hanvisas till avsnittet

"Skattefrdgor i Sverige”.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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MARKNADSGOVERSIKT

Prospektet innehaller information om storleken pa Azelios potentiella marknad och évergripande
marknadsmajligheter. Om inget annat anges baseras informationen i Prospektet pa Azelios bedémning av

ett flertal Réllor, vilka bland annat inkluderar Bloomberg New Energy Finance ("BNEF”), International Energy
Agency ("IEA”), International Renewable Energy Agency ("IRENA”) och U.S. Energy Information Administration
("EIA”). Aven om det inte finns ndgon definitiv, allmdnt accepterad kdlla fér sadan marknadsdata anser Azelio
att den presenterade informationen dr representativ och tillforlitlig . Aven om informationen har dtergivits
korrekt och Azelio anser att kallorna ar tillforlitliga har Azelio inte oberoende verifierat informationen, varfor
dess riktighet och fullstdndighet inte kan garanteras. Savitt Azelio kanner till och kan forvissa sig om genom
jdmfdrelse med annan information som offentliggjorts av dessa kdllor har dock inga uppgifter uteldmnats pa
ett satt som skulle kunna géra den dtergivna informationen felaktig eller vilseledande.

Introduktion till Azelios marknad

Sektorn for fornybar energi har vuxit snabbt under de senaste
aren och forutspas fortsatta vaxa till foljd av att tekniken
utvecklas och blir mer kostnadseffektiv jamfort med icke-fornybar
energi sasom fossila branslen. Det finns en tydlig uppdelning av
energikallor i intermittenta (icke-kontinuerliga, fluktuerande)
energikallor och i energikallor for baskraft (kontinuerliga). Sol-
och vindkraft ar intermittenta kallor da de endast producerar
energi nar solen lyser och vinden blaser. Karnkraft och fossila
energikallor ar daremot baskraftkallor da dessa kan producera
energi dygnet runt, oberoende av vader och vind.D) Fér att sol-
och vindkraft ska kunna tillgodose behovet av kontinuerlig
energiforsorjning och utgora fullgoda alternativ till karnkraft och
fossila energikallor kravs saledes l6sningar for lagring av fornybar
energi.

Stora delar av varlden saknar per dagen for Prospektet tillgang
till tillforlitlig elforsorjning, det vill saga elforsorjning under
dygnets samtliga timmar och som ej drabbas av aterkommande
stromavbrott. Tillgang till tillforlitlig elforsorjning ar viktigt
for ekonomisk och social utveckling och bristande tillgang till
elektricitet drabbar saval hushall som privat och offentlig sektor.
Det finns darmed en betydande efterfragan pa elproducerande
system som kan tillgodose behovet av tillforlitlig elforsorjning.
Att bygga ut det ordinarie elnatet till geografier som idag saknar
eller endast har bristfallig elforsorjning kraver omfattande
investeringar och ar mycket tidskravande. Istallet anvands ofta
system for sa kallad distribuerad och behovsstyrd elproduktion
foratt undvika dyra investeringar i infrastruktur. Detta syftar till
elproduktionskallor som utover att kunna forse ett ordinarie elnat
med elektricitet, aven kan forse sma lokala nat (Eng. micro and
mini grids) och sjalvforsérjande nat (Eng. off-grid).

Parallellt med bristen pa tillforlitlig elférsorjning véxer den
utvecklade varldens efterfragan pa elektricitet, exempelvis for
anvandning inom omraden som infrastruktur och fardmedel.
Krav stalls sarskilt pa 6kad anvandning av andelen fornybara
energikallor i syfte att reducera koldioxidutslapp, och det
foreligger saledes ett behov av tillgang till hallbar elproduktion
aven under de delar av dygnet som fornybara intermittenta
energikallor inte producerar elektricitet. Dartill efterfragas
kostnadsmassigt konkurrenskraftiga alternativ i marknader med
hogra eltariffer.

Foljaktligen finns ett tydligt behov for lagring av fornybar
energi bade i sddana marknader som &r anslutna till elnatet

(Eng. on-grid), i marknader med sma lokala nat och i marknader
med sjalvforsorjande elnat. Ett sarskilt stort marknadsbehov
kan urskiljas for lagringslésningar som ar smaskaliga och
mojliggor lagring for langvarig hallbar elproduktion, ett omrade
dar etablerade marknadsaktorer i stor utstrackning saknas.
Efterfragan pa sadana lagringslosningar kan urskiljas dels i
elnatsanslutna marknader som karaktariseras av stor tillgang till
fornybara energikallor, av elndt med dalig prestanda, av kraftigt
varierande eltariffer och av hoga koldioxidskatter, men framfor
allti marknader med sjalvforsorjande elnat som ar beroende
av dyra energikallor som diesel men som har tillgang till billiga
outnyttjade laddningskallor sasom sol eller vind.

Azelio erbjuder ett system for hallbar elproduktion dygnet
runt, baserad pa termisk lagring av férnybar energi. Energin
kan utvinnas genom koncentration av solvarme och, sedan ett
tekniskt genombrott i maj 2019, fran solceller (PV) eller vindkraft,
vilken lagras som termisk energi. Energin lagrad i Bolagets system
kan anvandas for produktion av elektricitet narhelst behovet
uppstar, till exempel vid tidpunkter da solstralningen inte ar
stark och vinden inte blaser. Systemet ar inte heller beroende av
anslutning till ett ordinarie elnat. Bolagets system utgor darfor
en viktig del av l0sningen till problematiken med intermittens
som exempelvis solceller och vindkraft star infor, samtidigt
som systemet utgor en losning for fornybar, distribuerad och
behovsstyrd elproduktion dygnet runt. Azelio bedomer darfor
att systemets anvandningsomrade ar tvafaldigt. Dels kan det
forse elektricitet till de delar av varlden som per dagen for
Prospektet saknar tillforlitlig elforsorjning eller anslutning till
elnatet overhuvudtaget, dels kan det forse varldens utvecklade
lander som ar anslutna till elnat med fornybar distribuerad
energi dygnet runt. Bolagets teknologi mojliggor saval att
lagringslosningen erbjuds pa geografiska marknader som har
kommersiella forutsattningar for solceller och vindkraft men
saknar sadana forhallanden for koncentrerad solkraft (CSP) (eller,
aven om detta &r mindre forekommande, vice versa), som att
lagringssystemet utnyttjas for att hantera obalanser i elnatets
prissattning eller for effektutjamning. Utéver detta finns ocksa
potentialen att nyttiggora den overskottsvarme som genereras av
systemet dar sadana mojligheter och behov finns till exempelvis
uppvarmning, kylning (absorptionskyla) och vattenavsaltning.

Bolagets initiala fokusgeografier utgors av regioner som har
behov av smaskalig energilagring for langvarig elproduktion,
som har tillgang till lagringskallor med laga kostnader och foér
vilka alternativkostnaderna for elgenerering ar hoga. De lagsta

1) Kontinuerliga energikallor kan dven indelas i snabbreglerande och trogreglerande. Exempelvis utgor kolkraft en trogreglerande baskraftkalla medan Azelios l6sning utgor en

snabbreglerande energikalla, vilket ar en forutsattning vid anvandning av férnybar energi.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

21



MARKNADSOVERSIKT

22

energilagringskostnaderna pa marknaden erhalls ofta genom

att ladda lagret med elektricitet genererad fran solceller, varfor
regioner med hog solstralning ar intressanta som initiala
malmarknader for Azelios system. Bolaget har identifierat ett
antal omraden som kannetecknas av saval hog andel solstralning
som hoga alternativa elgenereringskostnader, vilka darfor

utgdr initiala fokusgeografier for Azelio. Dessa omraden ar
MENA-regionen (Mellandstern och Nordafrika), subsahariska
Afrika, Anderna, Mexiko, Brasilien, centrala och vastra USA samt
Australien. | ett senare skede kan malmarknaderna aven komma
att utgoras av regioner som har kortare lagringsbehov, sasom
USA, Mexiko, Brasilien, Chile, Colombia, Peru, Tyskland, Frankrike,
Spanien, Italien, Skandinavien, Australien, Sydkorea, Japan, Kina
och Filippinerna. Vid tidpunkten for volymleverans kommer
Bolaget fokusera pa projekt i storleken 500 kW till 20 MW, for att
senare adressera projekt fran 100 kW upp till en storlek om 100
MW. De initiala malsegmenten for Bolagets system ar kunder som
har behov av en tillforlitlig elforsorjning dygnet runt, vilket bland
annat omfattar industrier och samhallen som saknar tillgang till
elektricitet eller elnat med tillracklig effekt.

Den globala energimixen

Den globala energikonsumtionen vaxte med cirka 2,9 procent
under 2018, vilket ar den hogsta tillvaxten sedan 2010 och nast
intill en dubblering av den genomsnittliga tillvaxten om 1,5
procent under de senaste tio aren.V) Vidare forvantas den globala
energikonsumtionen vaxa med 20 procent fram till 2040 jamfort
med 2017.2) Tillvaxten i energikonsumtion forvantas framfor allt
att drivas av ekonomisk tillvaxt, forbattrade levnadsstandarder
samt demografisk utveckling sasom befolkningstillvaxt. Lander
som inte ar medlemmar i Organisationen for ekonomiskt
samarbete och utveckling ("OECD”) forvéantas leda utvecklingen
av samtliga dessa faktorer och darmed aven uppvisa den mest
betydande okningen i energikonsumtion med en forvantad
konsumtionsokning om 37 procent fram till 2040. Elproduktion ar,
och forvantas fortsatta vara, den sektor som star for storst andel
av efterfragan pa energi. Den globala efterfragan pa elektricitet
forvantas vaxa med 59 procent under perioden 2017 till 2040.3)
Mer &n en miljard manniskor saknar idag tillgang till elektricitet
och mer an tva miljarder manniskor saknar tillgang till ett stabilt
elnat. Det kravs investeringar om 220 miljarder dollar fram till
2030 for att sdkra tillgang till sma lokala nat, sa kallade "micro
grids” och "mini grids”, for cirka 500 miljoner manniskor.4)

Fornybar energi

Parallellt med en 6kad global efterfragan pa energi och
elektricitet sker det aven ett skifte fran fossila till fornybara
energikallor. Under 2017 okade andelen fornybara energikallor
av den totala energiproduktionen fran 8,4 till 9,3 procent, en
utveckling som forvantas fortlopa under kommande ar; fran 2018
till 2050 forvantas elproduktionen fran fornybara energikallor 6ka

e

L)

Energy_v4.pdf (hamtad 11 november 2019).

w

Energy_v4.pdf (hdamtad 11 november 2019).

£

med i genomsnitt 3,6 procent per ar.5).6) 2025 beraknas fornybara
energikallor passera kol som den storsta kallan for elproduktion
och 2050 beraknas fornybara energikallor sta for nastan halften
av den globala elproduktionen.”

FIGUR 1. OLIKA ENERGIKALLORS ANDEL AV NETTOELPRODUKTIONEN
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Kalla: U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019,
september 2019 (hamtad 11 november 2019).

Tillvaxten for fornybara energikallor kan harledas till ett

antal trender och drivkrafters) varav den viktigaste kan anses
vara den okade miljomedvetenhet som har foranletts av de
stigande temperaturer som har uppmatts de senaste aren.
Dartill har det skett en teknikutveckling som har gjort fornybara
energikallor mer kostnadseffektiva. Per dagen for Prospektet
har flera fornybara energikéllor uppnatt motsvarande eller lagre
nuvardesberaknad livscykelkostnad for elektricitet ("LCOE”, Eng.
levelised cost of electricity)®) an ett antal fossila energikallor. For
en oversikt over LCOE for olika tekniker, och hur LCOE for Azelios
system star sig jamfort med Gvriga utvalda tekniker, se avsnitt
"Verksamhetsbeskrivning — Produkterbjudande — Metoder for att
uppskatta och berdkna Azelios termiska energilagringskostnad
och konkurrenskraft = LCOE". Vidare, for en oversikt over
kostnadsberakning for energilagring ("LCOS”, Eng. levelised cost
of storage)10) for olika energilagringstekniker, och hur LCOS for
Azelios system star sig jamfort med Ovriga utvalda tekniker,

se avsnitt "Verksamhetsbeskrivning - Produkterbjudande

- Metoder for att uppskatta och berakna Azelios termiska
energilagringskostnad och konkurrenskraft — LCOS".

Potentiell tillvdxt for intermittent
fornybar energi dr begrdnsad

Trots den saval historiska som framtida forvantade positiva
utvecklingen av fornybar energiteknik star befintliga tekniker
infor utmaningar. Dessa utmaningar hindrar en an mer utbredd
anvandning och medfor att fornybara energikallor annu inte utgor

BP, Statistical review of World Energy 2019: 68th edition, juni 2019: https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/
statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf (hamtad 11 november 2019).

ExxonMobil, 2019 Outlook for Energy: A Perspective to 2040, augusti 2019: https://corporate.exxonmobil.com/-/media/Global/Files/outlook-for-energy/2019-Outlook-for-
ExxonMobil, 2019 Outlook for Energy: A Perspective to 2040, augusti 2019: https://corporate.exxonmobil.com/-/media/Global/Files/outlook-for-energy/2019-Outlook-for-

A. Oyuke et al., Off-grid or ‘off-on’: Lack of access, unreliable electricity supply still plague majority of Africans, Afro Barometer, Dispatch no. 75, mars 2016: http://afrobarometer.

org/sites/default/files/publications/Dispatches/ab_r6_dispatchno75_electricity_in_africa_engl.pdf (hdmtad 11 november 2019).

Lede )

©

divideras med systemets forvantade totala energiproduktion.

BP, Statistical review of World Energy 2019: 68th edition, juni 2019: https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/
statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf (hamtad 11 november 2019)..

U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019, september 2019: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/ie02019.pdf (hdmtad 11 november 2019).
U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019, september 2019: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/ie02019.pdf (hdmtad 11 november 2019).
Se avsnitt "Marknadséversikt - Trender och drivkrafter fér 6kad produktion av héllbar elektricitet”.

LCOE-mattet dr en ekonomisk utvardering av energiproducerande system. Vardet beraknas genom att systemets samtliga forvantade nuvardesberaknade livscykelkostnader

10) L COS-mattet ar en metod for att uppskatta kostnaden per producerad energienhet fér energilagringstekniker. Med produktion avses i denna kontext inte faktisk energi-
produktion, likt LCOE, utan den lagrade mangden energi som laddas ur energilagret. Nar en energilagringsanldggning inte genererar elektricitet och beror avannan genererande
teknik, refereras det till LCOS, istallet for LCOE. LCOS-vdrdet beraknas genom att systemets samtliga forvantade nuvardesberaknade livscykelkostnader divideras med systemets

forvantade totala mangd tillhandahallen energi.
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en fullgod ersattning for fossila energikallor och karnkraft. En
av de framsta utmaningarna anses vara att saval vindkraft som
solceller ar intermittenta energikallor.

Energiproduktionen fran vind- och solkraft ar beroende av
vaderforhallande, arstid och tidpunkt pa dagen, vilket leder till
en icke-kontinuerlig energiproduktion. Till exempel producerar
solceller som mest energi mitt pa dagen for att sedan tappa i
produktionskapacitet pa eftermiddagen och ofta tangera noll i
produktionskapacitet pa kvallen och natten. Energikonsumtionen
ar daremot relativt kontinuerlig over tid och foljer ett tydligt
monster varje dygn med hog konsumtion pa kvallen, det vill saga
nar produktionen fran solceller ar lag. Detta leder framst till tva
problem for elnatsoperatorerna. Dels behover elproduktionen
kompletteras med baskraftkallor sasom kol- och karnkraft for
att tillgodose efterfragan nar produktionen fran intermittenta
energikallor ar lagre, dels kan en utbredd installation av solceller
leda till en obalans i effektutmatning och effektinmatning
av elektricitet nar produktionskapaciteten ar som hogst och
energikonsumtionen som lagst, det vill saga under dagstimmarna.
Vid sadan obalans l6per elnatet risk att ta skada. Problematiken
med solenergin illustreras i figur 2. Sa lange dessa problem
kvarstar kommer fornybara intermittenta energikallor inte utgora
fullgoda alternativ till baskraftkallor.

FIGUR 2. THE DUCK CURVE
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Kalla: California Independent System Operator, www.caiso.com (hdamtad 11 november
2019).

Figur 2 illustrerar den sa kallade "Duck Curve”. Respektive

linje i grafen visar efterfragan pa elektricitet efter avdrag for
elproduktion fran solceller. Mitt pa dagen nar produktionen fran
solceller ar som hogst minskar nettobehovet fran baskraftkallor.
Dock ar efterfragan pa elektricitet som storst under kvallen,

det vill sdga nar produktionen fran solceller ar som lagst. Ju

mer solcellskapaciteten byggs ut, desto storre blir obalansen
mellan nar behovet av baskraft ar som storst och nar det ar som
minst, vilket askadliggdrs av att kurvaturen pa linjerna som visar
nettoefterfragan 6kar for varje ar. Problematiken med 6kande
skillnader mellan toppar och dalar pa nettoefterfragekurvan

ar att flera trogreglerande baskraftkallor sasom kolkraft
producerar pa en relativt konstant niva oavsett tid pa dagen,
och pa grund av sin trogreglerande natur inte kan kombineras
med elektricitet fran fornybara kallor utan att effekten blir for
hog. Att vaxelvis stanga av och satta pa baskraftkéllorna efter
toppar och dalari solcellsproduktionen resulterar i stigande

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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produktionskostnader pa grund av den lagre utnyttjandegraden
av dessa produktionsanlaggningar. Implikationen av detta ar att
nar elproduktionen fran solceller ar som hogst finns det risk att
det produceras for mycket elektricitet, och nar efterfragan ar som
hogst behover fossila kéllor nyttjas da solcellsproduktionen &r lag
och produktionen fran kolkraft inte gar att oka tillrackligt for ett
fatal timmar. Grafen ar baserad pa data fran Kalifornien, USA.

Intermittenta energikallor paverkar prisdynamiken

Figur 3 och figur 4 illustrerar hur priset pa elektricitet kan variera
mellan olika tidpunkter pa dygnet; priset kan vara upp till tre
ganger sa hogt under eftermiddagen och kvallen jamfort med
under morgonen och formiddagen. | extremfall kan elpriserna till
och med vara negativa nar intermittenta fornybara energikallor
producerar som mest energi. Losningar for lagring av energi
mojliggor saledes for elproducenter att lagra energi mitt pa dagen
nar elpriserna ar laga och da fornybara energikallor producerar
som mest elektricitet, for att sedan salja elektricitet vid tidpunkter
da priserna ar hogre. Ett system som Azelios kan saledes skapa
betydande kundvarde. Prissattning av elektricitet beroende

pa tid pa dagen sker framfor allt pa mogna marknader med
valutvecklade och tillforlitliga elnat, det vill séga inte inom nagon
av Bolagets initiala fokusgeografier.

FIGUR 3. ILLUSTRATIV GRAF GVER PRISSATTNING AV
ELEKTRICITET PA MARKNADER MED VALUTVECKLADE ELNAT
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Maximal efterfragan
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Kalla: Egen elaborering

FIGUR 4. NEGATIVT ELPRIS KAN OBSERVERAS
MITT PA DAGEN PA VISSA MARKNADER

Genomsnittligt spotpris pa elektricitet, Kalifornien USD/MWh
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Kalla: Egen elaborering med data fran ). Seel et al., Impacts of High Variable Renewable
Energy Futures on Wholesale Electricity Prices, and on Electric-Sector Decision Making,
maj 2018: http://eta-publications.lbl.gov/sites/default/files/report_pdf_0.pdf
(hamtad den 11 november 2019).

Distribuerad och behovsstyrd elproduktion

Behovsstyrd elproduktion refererar till elektricitet som kan nyttjas
vid behov och dar produktionen kan styras av elnatsoperatoren,
vilket ar forutsattningar for tillforlitlig produktion av elektricitet
dygnet runt. Distribuerad elproduktion refererar i sin tur till

sma lokala produktionskéallor som antingen kan kopplas till

det ordinarie elnatet for att forse detta med elektricitet, eller

23
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anvandas for att forse sma lokala nat (Eng. micro and mini

grids) och sjalvforsorjande nat (Eng. off-grid) med elektricitet.
System for distribuerad och behovsstyrd elproduktion syftar
saledes till produktionskallor som kan forse sma lokala, eller
sjalvforsorjande, elnat med tillforlitlig elforsérjning dar tillgang
till det ordinarie elnatet saknas. Finns det tillgang till ordinarie
elnat kan dessa system aven forse det natet med elektricitet. Bade
sma elnat och sjalvforsorjande elnat kan drivas av saval fornybara
som fossila energikallor, men aven av hybridsystem dar fornybara
kallor kombineras med batterier eller en fossil energikalla.
Dieselgeneratorer ar per dagen for Prospektet en utbredd
elproduktionskalla for sjalvforsorjande elnat. Solbaserade system
forutspas dock uppvisa en stark tillvaxt. Enligt en rapport fran
Varldsbanken forvantas marknaden for sjalvforsorjande solkraft
att vaxa med 25 procent mellan 2017 och 2022.9 Vidare anvands
vindkraft numera dver stora delar av varlden for att producera
elektricitet och berdknas att, tillsammans med solenergi, sta

for 70 procent av all elgenerering fran fornybara energikallor ar
2050.2)

Tillgang till tillforlitlig elforsorjning ar viktigt for ekonomisk
och social utveckling och bristande tillgang drabbar saval hushall
som privat och offentlig sektor. Bristande tillgang ar utbrett i stora
delar av varlden; mer an en miljard manniskor saknar tillgang till
elektricitet och mer &n tva miljarder manniskor saknar tillgang
till ett tillforlitligt elnat. Givet den utbredda bristen pa tillforlitlig
elforsorjning och efterfoljande implikationer for ekonomisk
utveckling i de berérda omradena férvantas omfattande
investeringar goras for att forbattra tillforlitligheten. Cirka en
tredjedel av investeringarna fram till 2030 forvantas goras i
sma elnat, varav cirka 90 procent beraknas vara hanforligt till
fornybara energikallor.? For att férnybara energikéllor ska kunna
tillgodose behovet av tillforlitlig elforsorjning och darmed kunna
ersatta dieselgeneratorer som den vanligast forekommande
elproduktionstekniken for sma och sjalvforsorjande elnat kravs
dock lagringslosningar med lagring motsvarande flera timmars
elproduktion och som darmed kan avhjalpa intermittensen hos
dessa energikallor.

Aven i utvecklade lander som ar anslutna till elnatet kan
det foreligga en efterfragan pa behovsstyrd och distribuerad
elproduktion. Regioner som ar uppkopplade till elnat med
stor tillgang till fornybar energi har ofta behov av sa kallad
energiférskjutning (Eng. energy shifting), vilket betyder att den
fornybara energin lagras nar det ar som billigast - under dygnets
soltimmar vid nyttjande av solenergi respektive vid kraftig blast
vid nyttjande av vindkraft - och distribueras under de timmar
da elektriciteten ar som dyrast. Vidare ar anvandning av sma
lokala elnat av nytta inte bara for att distribuera elektricitet till
sjalvforsorjande nat, utan aven som applikation till befintliga
elnat, eftersom de kan oka den befintliga elproduktionens
prestanda och tillforlitlighet. Svaga och opalitliga elnat
karaktariserar namligen inte enbart nat i utvecklingslander;
exempelvis ar elnatet i USA sarbart for naturkatastrofer, vilka inte
sallan resulterar i [angvariga stromavbrott.

Energilagring for distribuerad och
behovsstyrd elproduktion

Langsiktig hallbar utveckling betyder att manskligheten
konsumerar mindre av jordens resurser nu och lamnar mer till
framtida generationer. Pa energisidan har det sedan lange varit
tydligt att det maste ske en minskning av utslapp av vaxthusgaser
fran forbranning av fossila branslen. Minskad anvandning

av fossila branslen ar dock en svar och utmanande uppgift
baserat pa den enorma mangd energi som konsumeras och den
laga kostnaden for fossila branslen.4) Enligt IEA dominerades
energiproduktionen under 2013 till 86,2 procent av fossila
branslen och karnkraft; resterande del utgjordes av fornybara
kallor, inklusive forbranning av biomassa och produktionen

av elektricitet utgjordes till 78 procent av fossila branslen. For
OECD-landerna var andelen fossila branslen och karnkraft 90,5
procent.5) Det ar inte sannolikt att situationen kommer att andras
inom en omedelbar framtid savida inte avgorande och behdvliga
atgarder vidtas. IEA skriver:

“Utan avgérande dtgdrder skulle energirelaterade utsldpp
av vaxthusgaser leda till betydande klimatforstoring med en
genomsnittlig uppvdrmning pd 6°C." ©)

En vag mot minskad anvandning av fossila branslen ar okad
energiproduktion fran fornybara kallor. Exempel pa sadana kallor
med hog tillvaxt ar vind och sol, dar de vanligaste varianterna
for elproduktion ar vindturbiner respektive solceller. Dessa
kallor ar emellertid oregelbundna och sporadiska till sin natur,
och vad betraffar solenergi foreligger aven en periodicitet over
dygnet. Avsaknaden av forutsagbharhet ar inte forenlig med
de 6gonblickliga behoven i elnatet och lagring av energi ar en
forutsattning for 6kad anvandning av férnybara kallor.”)
Storskalig anvandning av energilagring forutsatter att denna
kan ske till konkurrenskraftig kostnad. Energi kan darvid
produceras eller insamlas vid férhallanden som dr gynnsamma
for intermittenta energikallor och energin kan darefter anvandas
under perioder med mindre gynnsamma forhallanden. Sol- och
vindkraft kan da forse elnatet med elektricitet dygnet runt och
skillnaden mellan toppar och dalar i energiproduktionen kan
jamnas ut. En foljd av kostnadseffektiva system for energilagring
ar saledes att sol- och vindkraft blir fullgoda alternativ till
traditionella baskraftkallor och kan anvandas for att forse elnat
med upp till 100 procent fornybar energi. Lagring av energi
forvantas darmed fa en nyckelroll for nasta steg i 6vergangen fran
fossila till fornybara energikallor.)

"Ndsta stora teknologiska revolution kommer vara inom
lagring av solenergi.”
- Narendra Modi, Indiens premidrminister

Kalla: World Government Summit, February 2018: https://gulfnews.com/uae/
government/modi-storage-of-solar-energy-will-be-next-big-thing-1.2172027
(hamtad 11 november 2019).

Lagring av energi kan ske genom olika tekniker som kan uppdelas
i fyra huvudgrupper: 1) termisk lagring, 2) elektrokemisk
lagring (batterier), 3) elektromekanisk lagring, samt &) pumpad

1 varldsbanken et al., Off-Grid Solar Market Trends Report 2018, 2018: https://www.lightingglobal.org/wp-content/uploads/2018/02/2018_Off_Grid_Solar_Market_Trends_

Report_Summary.pdf (hamtad 11 november 2019).

2) U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019, september 2019: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/ie02019.pdf (hamtad 11 november 2019).

3) varldsbanken et al., State of Electricity Access Report 2017,2017: FINALSEARwebopt.pdf?sequence=6&isAllowed=y (hamtad 11 november 2019).

4 M. Nilsson, On Stirling Engine Thermodynamic Modeling, licentiatavhandling,Chalmers tekniska hogskola, Géteborg, 2016.

5) International Energy Agency, Key World Energy Statistics, Paris, 2015: https://www.connaissancedesenergies.org/sites/default/files/pdf-actualites/keyworld_statistics_2015.pdf

(hamtad 11 november 2019).

6) International Energy Agency, 2018. Glossary — Scenarios - The 6°C Scenario (6DS): https://www.iea.org/about/glossary/s/ (hdamtad 11 november 2019).

7) D. Lindley, Smart Grids: The Energy Storage Problem, Nature 463, 18, 2010: https://www.nature.com/news/2010/100106/pdf/463018a.pdf (hamtad 11 november 2019).

8 International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/
Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).
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vattenkraft. Respektive grupp bestar i sin tur av ett antal

olika lagringstekniker.l) Figur 5 visar en 6versikt 6ver utvalda
lagringstekniker. For Bolagets huvudsakliga malmarknader och
applikationsomraden, det vill sdga smaskalig energilagring

for langvarig elproduktion i marknader som efterfragar
behovsstyrd och distribuerad elproduktion, bedomer Azelio att
termisk lagring samt batterier i dagslaget ar de mest relevanta
lagringsteknikerna. For en beskrivning av termisk lagring, se
avsnitt "Marknadsoversikt - Energilagring for distribuerad

och behovsstyrd elproduktion - Termisk energilagring”; for

en beskrivning av batterier, se avsnitt "Marknadsoversikt -
Konkurrerande tekniker och Azelios positionering”. Det ar framst
tekniker for lagring for elproduktion under en tidsperiod som
overstiger fyra timmar som anses vara relevanta for beskrivningen
av Bolagets marknad. Pumpad vattenkraft ar den teknik i

varlden som har storst installerad effekt och har mycket langa
lagringstider, men har begransningar da denna teknik bara kan
byggas i vissa geografiska omraden i varlden eftersom tekniken
kraver sarskilda forutsattningar som kuperad miljo och tillgang till
vatten.

FIGUR 5. GLOBALT INSTALLERAD LAGRINGSKAPACITET
2017 FOR DE VANLIGASTE LAGRINGSSYSTEMEN
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Kalla: International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables:
Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/
Agency/Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hdmtad 11
november 2019).

FIGUR 6. OLIKA ENERGILAGRINGSSYSTEM

Tekniktyp Varianter av subtekniker
Pumpkraft Oppen/sluten slinga med vattenkraftlagring
Termisk Termisk energi lagrad i aluminiumlegering, kylvatten,

betong, is eller smalt salt

Elektrokemisk Elektrokemisk kondensator, litiumjonbatteri,
flodesbatteri, vanadin redox-batteri, blybatteri,

metallbatteri, natriumjonbatteri, zink-hybridbatteri

Elektromekanisk  Tryckluftforvaring, svanghjul

Kemisk Vatgaslagring, energilagring i flytande luft

Kalla: United States Department of Energy, Global Energy Storage Database, 2017:
http://www.energystorageexchange.org/projects (hamtad 11 november 2019).

Termisk energilagring

Vid termisk energilagring (TES) lagras insamlad energi
eller elektricitet som varme och konverteras till elektricitet
vid behovstidpunkten, vilket i dagslaget ar betydligt mer
kostnadseffektivt an att lagra elektricitet.?)
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Den vanligast forekommande varianten av termisk
energilagring ar lagring av sensibel energi i ett smalt salt,
vanligtvis en blandning av olika nitratsalter kring 550° C. For hogre
temperaturer maste klorid- eller karbonatsalter anvandas; dock
ar risken for korrosion ett storre problem an vad som ar fallet
for nitratsalter. Vid denna typ av energilagring lagras saltet i tva
tankar, en uppvarmd till cirka 550° C och en till cirka 290°C. Vid
urladdning pumpas smalt salt fran den varmaste tanken till en
anggenerator och vidare till den kallare tanken.

Andra typer av sensibel energilagring ar lagring i fast material,
ofta betong, sten, keram eller restprodukter fran diverse
industrier. Exempel inom den senare materialgruppen kan
vara slagg fran smaltverk eller avfall fran byggindustrin. Lagrets
uppbyggnad inom denna kategori kan vara bade solitt material,
da vanligast betong, och porést material, varvid pellets eller
kulor ar vanliga former (sa kallade packade baddar). Eftersom det
lagrande materialet ar fast halls det stationart och det sker ingen
transport av detta, utan anlaggningar av denna typ anvander en
fluid som varmebarare mellan lager och den termiska cykeln.
Fluiden kan vara luft, olja, smalt salt eller nagon annan lamplig
fluid.

Forutom lagring av energi i sensibel form, kan lagring ske som
latent energi. Med latent energi asyftas har den energi som frigors
eller tas upp nar ett material andrar fas vid inlagring av varme,
det vill saga vid en fasandring. Bolagets energilagringsteknik ar av
denna art.

Kostnaden for termisk energilagring utgors till stor del
av kostnaden for sjalva lagringsmediet. Ett lager med lang
lagringskapacitet okar utnyttjandegraden for hela systemet
och ar darmed associerat med lagre elproduktionskostnad per
lagrad kWh an ett lager med kortare lagringskapacitet. Det lonar
sig darmed med stora lager med kapacitet for flera timmars
forbrukning, aven overstigande vad som behovs for att utjamna
den sa kallade topplasten (energisystemets forbrukningstoppar)
kring sen eftermiddag eller tidig kvall. Ett stort lager kan ha
kapacitet att leverera energi dygnet runt.

For en detaljerad beskrivning av Azelios system for
termisk energilagring, se avsnitt "Verksamhetsbeskrivning -
Produkterbjudande - Azelios system fér hallbar elproduktion med
termisk energilagring (TES)".

Tekniker for anvdndning av férnybar sol-
och vindenergi vid elproduktion

Tekniker for omvandling av fornybar sol- och vindenergi till
elektricitet kan primart delas in i tre huvudgrupper: solceller,
vindkraft och koncentrerad solkraft. 2018 uppgick den globalt
installerade kapaciteten for de tre teknikerna till 1 101,5

gigawatt ("GW") varav en klar majoritet utgjordes av vindkraft och
solceller.3) Anledningen till att koncentrerad solkraftverk utgor en
begransad del av den installerade kapaciteten ar att de behover
byggas med stora effekter och darmed ar kapitalintensiva.

Solceller

Den mest utbredda tekniken for solkraft ar solceller, dar
fotonerna i ljusenergin omvandlas till elektricitet. Denna typ

av solkraft kan nyttja diffus horisontell solstralning ("DHI", Eng.
diffuse horisontal irradiance)®, till skillnad fran koncentrerad
solkraft som endast kan nyttja direkt normal solstralning ("DNI",
Eng. direct normal irradiance)?). Méjligheten att nyttja DHI och

International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/

Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).

N

International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/

Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).

&L

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

REN21, Renewables 2019 Global Status Report, 2019: https://www.ren21.net/wp-content/uploads/2019/05/gsr_2019_full_report_en.pdf (hdmtad 11 november 2019).
Diffus horisontell irradians (DHI) &r ett matt pa mangden solljus som tréffar en given markyta under en viss tidsperiod och som splittrats av partiklar i atmosfaren.
Direkt normal irradians (DNI) dr ett matt pa mangden solenergi, exklusive diffus normal irradians, som traffar en given markyta under en viss tidsperiod.

25



MARKNADSOVERSIKT

DNI, enkelheten i att skala upp solcellsparker samt det laga
investeringsbehovet jamfort med koncentrerad solkraft utgor
nagra av de huvudsakliga férdelarna med solceller. Pa grund av
dessa fordelar, och i takt med teknologiska framsteg och politiska
initiativ, har den globalt installerade kapaciteten for solceller okat
fran 15 GW till 505 GW under perioden 2008 till 2018.1)

FIGUR 7. GLOBALT INSTALLERAD KAPACITET FOR SOLCELLER
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Kalla: REN21, Renewables 2019 Global Status Report, 2019: https://www.ren21.net/
wp-content/uploads/2019/05/gsr_2019_full_report_en.pdf (hdmtad 11 november
2019).

Vindkraft

Vindkraft asyftar elproduktion som utvinner den energi som finns
i vinden for att driva en elproducerande enhet. Nar luftmassor
haller olika temperaturer skapas luftstrommar, vars rorelseenergi
kan omvandlas till elenergi via en generator i ett vindkraftverk.
Vindkraft anvands numera over stora delar av varlden for att
producera elektricitet och beraknas att, tillsammans med
solenergi, sta for 70 procent av all elgenerering fran fornybara
energikallor ar2050.2)

Omvandling av elektricitet fran solceller och
vindkraft till termisk energi till elektricitet
Efter Azelios tekniska genombrott i maj 2019, kan elektricitet
aven genereras genom omvandling av elektricitet till lagrad
termisk energi, som darefter konverteras till elektricitet vid
behov. Lagret kan laddas med elektricitet fran vilken elkalla
som helst, daribland hallbar elektricitet fran solceller och
vindkraft. | fraga om elproduktion med lagringskapacitet for
anvandning dygnet runt ar lagring av termisk energi som
har genererats fran elektricitet fran solceller eller vindkraft i
dagslaget avsevart billigare an lagring av elektricitet.
Omvandling av elektricitet till termisk energi, och darefter
till elektricitet vid behov, kombineras lampligen med laddning
av lagret med elektricitet fran solceller och vindkraftverk,
vars elproduktion ar helt styrd av solen respektive vinden (ej
behovsstyrd) och dessutom ar intermittent. Denna teknologi
kan darmed mojliggora leverans av elektricitet fran en
solcellspark eller vindkraftpark dven da solen inte skiner eller
vinden inte blaser.

Koncentrerad solkraft

Koncentrerad solkraft ar ett solenergisystem som nyttjar speglar
eller linser for att koncentrera solenergi fran ett storre omrade
till en liten yta. Det koncentrerade solljuset varmer sedan ett
medium som driver en varmemotor, vilken i sin tur ar kopplad till
en elektrisk generator. Till skillnad fran solceller kan koncentrerad

solkraft endast nyttja DNI for att generera elektricitet. Detta
medfor att koncentrerad solkraft framst lampar sig for geografier
med hog andel molnfria dagar och som inte har betydande
mangder smog eller dammpartiklar i luften. 2018 uppgick den
totala installerade kapaciteten fran koncentrerad solkraft till cirka
5,6 GW.

FIGUR 8. GLOBALT INSTALLERAD KAPACITET
FOR KONCENTRERAD SOLKRAFT
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Kalla: REN21, Renewables 2018 Global Status Report, 2018: https://www.ren21.net/
wp-content/uploads/2019/08/Full-Report-2018.pdf (hamtad 11 november 2019).

Tillvaxten av installerad kapacitet av koncentrerad solkraft
forutspas fortsatta dven framgent. Kapacitetstillvaxten fram

till 2050 har prognostiserats baserat pa tre olika scenarion: (1)
ett referensscenario som tar hansyn till befintliga policyer och
atgarder som stodjer fornybar energi; (2) ett medelscenario som
utOver att ta hansyn till befintliga policyer och atgarder daven
bland annat inkluderar planerade policyer och atgarder samt
antar att de mal avseende fornybar energi som manga lander
satt upp implementeras framgangsrikt; och (3) ett fordelaktigt
scenario som visar basta mojliga utfall ifall, bland annat, samtliga
foreslagna policyer godkanns och ifall det sker snabb 6kning av
natkapaciteten for att kunna nyttja solenergi under optimala
forhallanden. Respektive scenario illustreras i figur 9.

FIGUR 9. KUMULATIV INSTALLERAD KAPACITET
FOR KONCENTRERAD SOLKRAFT (GW)
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Kalla: Greenpeace International et al., Solar Thermal Electricity Global Outlook

2016, 2016: http://www.estelasolar.org/wp-content/uploads/2016/02/GP-ESTELA-
SolarPACES_Solar-Thermal-Electricity-Global-Outlook-2016_Full-report.pdf (hdmtad
11 november 2019).

1) REN21, Renewables 2019 Global Status Report, 2019: https://www.ren21.net/wp-content/uploads/2019/05/gsr_2019_full_report_en.pdf (hdmtad 11 november 2019).
2) U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019, september 2019: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/ie02019.pdf (hamtad 11 november 2019).
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tivriga tekniker fér distribuerad och
behovsstyrd elproduktion

Gas- och dieselgeneratorer ar tekniker som historiskt ofta anvants
pa platser med lag eller ingen tillgang till tillforlitliga elnat. |
dessa tekniker forbranns gas eller vatskeformiga branslen av
en motor i syfte att erhalla elektricitet fran en generator. Dessa
branslen ar foretradesvis fossila, aven om viss anvandning av
biobranslen sker. Anvandningen av gas- och dieselgeneratorer
for att forse sma lokala nat (Eng. micro and mini grids) och
sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid) med elektricitet ar utbredd
da dessa system kan forse elnat med tillforlitlig baskraft. | takt
med utvecklingen av fornybar energiteknik har anvandningen av
hybridsystem som kombinerar fornybara energikallor med gas-
och dieselgeneratorer 6kat. Genom minskat beroende av fossila
branslen har sadana hybridsystem uppvisat kostnadsbesparingar
om 12 till 20 procent, beroende pa priset pa bréansle, i de fossila
fallen kopplat till oljepriset.?)

En annan teknik for distribuerad och behovsstyrd
elproduktion ar gasturbiner. Gasturbiner ar turbiner som drivs av
forbranningsgaser sasom naturgas. Dessa turbiner gar snabbt att
satta pa och sténga av, vilket gor dem lampade for reservkraft i
omraden med bristande tillforlitlighet i det ordinarie elnatet.

Azelios marknadsinriktning

Bolaget planerar primart att fokusera pa mindre till
medelstora projekt dar syftet ar att erbjuda kunder system
med kostnadseffektiva losningar for termisk energilagring.
Malsattningen ar att projekten initialt kommer att variera
mellan 500 kW och 20 MW samt fokusera pa elproduktion till
anvandningsomraden dar solceller kombinerat med batterier
som lagringsform inte ar tillrackligt for att tacka behovet av
tillforlitlig, distribuerad och behovsstyrd elektricitet. Bolagets
malmarknader utgors saledes av regioner som har behov av
smaskalig energilagring for langvarig elproduktion dygnet
runt eller under specifika perioder sasom nattetid, med andra
ord for effektutjamning over dygnet eller mellan dygnen. | ett
senare skede kan projekten som Bolagets system riktar sig
till aven omfatta installationer ner till 200 kW, och skalas upp

FIGUR 11. AZELIOS MARKNADSNISCH

Anldggningskapacitet (MW)
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till installationer upp till 100 MW. Malsegmentet bestar av
industrisektorer som kraver tillforlitlig elforsorjning dygnet runt
for att undvika produktionsavbrott, kommersiell sektor sasom
hotell och kopcenter, samt av samhallen i geografier som per
dagen for Prospektet saknar tillgang till stabila nat eller till
elektricitet 6verhuvudtaget. Industrier star for mer an 50 procent
av den globala energikonsumtionen och deras energikonsumtion
forvantas 6ka med 30 procent mellan 2018 och 2050.2) Bolaget
kommer darfor inrikta sina forsta installationer mot industrier
som ligger pa avlagsna platser vars efterfragan pa en tillforlitlig
energikalla ar substantiell.

Manga samhallen i utvecklingslander saknar idag tillgang
till elektricitet och att bygga ut det ordinarie elnatet for att
tillgodose elbehovet ar dyrt da manga av dessa samhallen
ar avlagset belagna. Sma och sjalvforsérjande elnat kommer
saledes inneha en central roll i att tillgodose elbehovet i dessa
geografier; 61 procent av befolkningen som forvantas fa tillgang
till elektricitet under perioden 2017 till 2030 forvantas fa det
genom sjalvforsérjande eller sma elnat.3) Som illustreras av figur
10 forvantas en stor andel av de sjalvforsorjande och sma elnaten
drivas av solkraft, varfor Azelio bedomer samhallen som forvantas
fa tillgang till elektricitet under det narmaste decenniet som
lampliga malmarknader. For information om Azelios kundtyper, se
avsnitt "Verksamhetsbeskrivning — Affdrsmodell - Kundtyper”.

FIGUR 10. KALLOR FOR TILLGANG TILL ELEKTRICITET,
UTBYGGNAD UNDER PERIODEN 2017 TILL 2030
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Kalla: International Energy Agency, Energy Access Outlook 2017,2017: https://
www.iea.org/publications/freepublications/publication/WE02017SpecialReport_
EnergyAccessOutlook.pdf (hamtad 11 november 2019).
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1) Varldsbanken et al., State of Electricity Access Report 2017, 2017: https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26646/114841-WP-v2-FINALSEARwebopt.

pdf?sequence=6&isAllowed=y (hamtad 11 november 2019).

2) U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2019, september 2019: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/ie02019.pdf (hamtad 11 november 2019).
3) International Energy Agency, Energy Access Outlook 2017, 2017: https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/WE02017SpecialReport_EnergyAccessOutlook.

pdf (hdmtad 11 november 2019).
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Geografiska marknadssegment

Bolagets initiala fokusgeografier utgors av regioner som har
behov av smaskalig energilagring for langvarig elproduktion
(6verstigande tio timmar pa nominell effekt), som har

tillgang till laddningskallor med laga kostnader och for vilka
alternativkostnaderna for elgenerering ar hoga (framst hanforliga
till diesel). Inramningen av Azelios initiala malmarknader

sker genom tva huvudsakliga bedomningskriterier. Forst
identifieras omraden med hog solstralning, eftersom de lagsta

FIGUR 12. KARTA OVER GLOBAL POTENTIAL FOR SOLCELLER (PV)

lagringskostnaderna pa marknaden i dagslaget erhalls genom
solceller. Dylika omraden illustreras i figur 12. Darefter identifieras
vilka av dessa omraden som aven kannetecknas av hoga
alternativa elgenereringskostnader. Detta ar vanligtvis fallet i
geografier som har outvecklade nét, lag tillgang till elektricitet,
sjalvforsorjande nat (Eng. off-grid), isolerade sma lokala nat (Eng.
micro and mini grids) eller industrier i avldgsna omraden som
okenlandskap eller bergsomraden.

Langtidsmedelvirde av daglig/arlig summa

Daglig summa: < 2.0 24 2.8 3.2 3.6 4.0

Arlig summa: < 730 876 1022 1168 1314 1461

4.4 4.8 5.2 5.6 6.0 64 >

ST «Wh/kWp

1607 1753 1899 2045 2191 2337 >

Kalla: Solar GIS, Solar GIS: https://solargis.com/ (hdmtad 11 november 2019).1)

Tillgangen till elektricitet ar hog i stora delar av varlden. Tillgang
till elektricitet innebar emellertid inte alltid att tillgangen

ar konstant, utan geografier i ett elnats periferi kan komma

att nedprioriteras vid effektbegransningar, vilket exempelvis
forekommer i USA. Hog tillgang till elektricitet innebar inte
heller nodvandigtvis att eltarifferna ar laga. Mot bakgrund

av detta ska Azelios system aven introduceras i marknader

dar nedprioriteringar vid effektbegransningar sker och dar

elkostnaderna for det befintliga centrala eller lokala elnatet ar
hoga. Detta ar fallet i geografier som Australien, Latinamerika,
MedelhavsOarna och vissa regioner i Nord- och Mellanamerika
som Mexiko och Kalifornien. Vidare ska Bolagets teknik
etableras i omraden med lag tillgang till elektricitet. Dessa
illustreras i figur 13 och utgors av subsahariska Afrika, MENA-
regionen (Mellanéstern och Nordafrika) och, i lagre utstrackning,
Latinamerika.

1) Karta erhallen fran "Global Solar Atlas 2.0", en gratis, webbaserad applikation som ar utvecklad och drivs av Solar GIS s.r.0. pa uppdrag av Véarldsbanken, med anvandning av Solar
GIS data, genom finansiering fran Energy Sector Management Assistance Program (ESMAP). For ytterigare information: https://globalsolaratlas.info (hamtad 11 november 2019).
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FIGUR 13. KARTA OVER GLOBAL TILLGANG TILL ELEKTRICITET

Tillgang till elektricitet (% av populationen) 2018

Kalla: Egen elaborering med data fran Varldsbanken, Data World Bank: https://data.
worldbank.org/indicator/ EG.ELC.ACCS.ZS?most_recent_value_desc=true (hamtad 11
november 2019).

Ytterligare parametrar som Bolaget beaktar nar det utvarderar

olika geografier utgor radande regelverk, finansieringslosningar

for fornybar energi samt konkurrenskraften for Bolagets system
inom det geografiska segmentet.
Sammantaget kan bolagets initiala geografiska fokussegment

delas upp i:

o MENA-regionen. Omradet utsatts for hog andel solstralning,
tillgdngen till elektriciteten &r medelhdg och alternativa
kostnader for elproduktion ar hoga.

o Subsahariska Afrika. Omrade som ar utsatt for hog andel
solstralning och elforsorjningen praglas av lag tillgang till
elektricitet och hoga alternativa kostnader for elproduktion.

o Anderna, Mexiko och Brasilien. Omraden med hog andel
solstralning dar det finns ett behov av elférsorjning till sma
lokala elnat och sjalvforsorjande elnat.

o Australien och centrala och vastra USA. Hog andel solstralning
och hoga eltariffer.

FIGUR 14. FOKUSGEOGRAFIER PA MAKRONIVA

Kalla: Egen elaborering med data fran Solar GIS, Solar GIS: https://solargis.com/
(hdmtad 11 november 2019).

Vid tidpunkten for marknadslanseringen av Bolagets teknik
smalnas den ovan beskrivna initiala malmarknaden av till
geografiska marknadssegment som bedoms ha sarskilt

hog potential for implementering av Azelios applikation, sa
kallade hogprioritetsmarknader. Hogprioritetsmarknaderna
har identifierats efter kriterier som signifikant potential for
Bolagets teknologi, goda mandat for fornybar energi, forekomst
avincitament for fornybar energi och stabilt politiskt klimat,
behov av lagringskapacitet for elproduktion dverstigande 10
timmar samt hoga alternativa elgenereringskostnader. Dessa
marknader omfattar Marocko, Egypten och Jordanien i MENA-
regionen, samt Kenya, Tanzania, Sydafrika, Zambia, Ghana
och Togo i subsahariska Afrika. Ovriga initiala malmarknader,
som inte bedéms ha lika fordelaktiga forhallanden som
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hogprioritetsmarknaderna men som likval ar av stort initialt
intresse for Bolaget, inkluderar Saudiarabien, Oman, Tunisien,
Pakistan, Indien, Etiopien, Zimbabwe, Botswana, Namibia,
Madagaskar, Mocambique, Malawi, Swaziland och Lesotho.
Aven Grekland inkluderas dari pd grund av att landet omfattas
av Europeiska kommissionens initiativ att stodja oar i deras
6vergang till hallbar energi.

Nar Azelio har etablerat sin teknologi i hogprioritetsmarknader
och andra initiala malmarknader avser Bolaget att introducera
sin teknologi i lander med lagringsbehov overstigande sex
timmar. Denna marknadsstorlek overstiger vasentligen den
initiala malmarknaden. Potentiella geografier for denna fas har
identifierats preliminart och inkluderar USA, Mexiko, Brasilien,
Chile, Colombia, Peru, Tyskland, Frankrike, Spanien, Italien,
Skandinavien, Australien, Sydkorea, Japan, Kina och Filippinerna.

Marknadsstorlek

Vid Bolagets notering pa Nasdaq First North Growth Market i
december 2018 uppskattade Bolaget att dess adresserbara
marknad (Eng. serviceable achievable market) uppgick till

16 GW, motsvarande cirka 1,2 miljoner enheter av Bolagets
system, inom de fem lander som Bolaget da klassificerade som
hogprioritetsomraden (Marocko, Egypten, Jordanien, Tunisien
och Saudiarabien). Till foljd av Bolagets teknologiutveckling i maj
2019, som mojliggjorde laddning av det termiska energilagret
med elektricitet, exempelvis fran fornybara kallor sasom
solceller och vindkraft, och som darmed betydligt utokade
anvandningsomradet for Bolagets system, uppskattar Bolaget att
storleken pa dess adresserbara marknad har utokats vasentligt.

Trender och drivkrafter for 6kad
produktion av hallbar elektricitet

Statistik fran amerikanska klimat- och miljoorganet NOAA
(Eng. US National Oceanic and Atmospheric Administration)
visar att 2016 var det varmaste aret hittills i modern tid.

2018 var det fjarde varmaste och 9 av de 10 varmaste aren i
modern tid har uppmatts efter 2005. Som en foljd av bland
annat de stigande temperaturerna har miljomedvetenheten
bland saval politiker som allmanheten Gkat avsevart. Den
okande miljomedvetenheten, tillsammans med sjunkande
produktionskostnader, bidrar i sin tur till utvecklingen av fornybar
energi. | tillagg har fordelaktiga politiskt beslutade incitament
fattats vilka ytterligare accelererar teknikutvecklingen inom
sektorn.

Drivkrafter inom internationell politik

Global omstdllning av energisystem

I varlden pagar en omstéllning av energisystemen fran
fossilbaserad energi till fornybar energi till foljd av de politiska
beslut som tagits. Detta forvantas i sin tur driva behovet av
efterfragan pa miljovanligt producerad elektricitet dar bland
annat sol- och vindenergi vantas spela en avgorande roll.

Parisavtalet

En av de storsta politiska handelserna under senare ar

ar klimatkonferensen i Paris 2015. Under konferensen

antog 195 lander det forsta universella, juridiskt bindande,
globala klimatavtalet. Avtalet, vars syfte ar att undvika farliga
klimatforandringar, beskriver ett antal atgarder som gynnar
dvergangen till fornybara energikallor.?) Det politiska trycket pa
att forandra energimarknaden kommer troligen att oka an meri
framtiden.

1) Férenta nationerna, Paris Agreement, 2015: https://unfccc.int/sites/default/files/english_paris_agreement.pdf (hdmtad 11 november 2019).
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Agenda 2030 for hallbar utveckling

Ar 2015 antogs FN:s globala mal for hallbar utveckling (Eng.
sustainable development goals), vilka ar en del av "Agenda 2030
for hallbar utveckling”. Ett av malen ar att sakerstalla tillgang

till ekonomiskt éverkomlig, tillforlitlig, hallbar och modern
elektricitet for alla. Till 2030 ska man bland annat ha uppnatt
en substantiellt hogre andel fornybar energi i den globala
energimixen samt ha uppgraderat tekniken for att leverera hallbar
elektricitet till alla i utvecklingslander.V Vidare har Varldsbanken
offentliggjort ett investeringspaket om 200 miljarder USD for
perioden 2021-2025 i syfte att hjalpa lander att vidta ambitiosa
klimatatgarder. Detta motiverar Bolagets tilltro for utbyggnad av
losningar for fornybar energi.

Inmatningstariffer

Ett av manga gynnsamma incitament for sektorn ar
inmatningstariffer, vilket ar en policymekanism med syfte

att accelerera investeringar i teknik for fornybar energi.
Energiproducenterna erbjuds langsiktiga kontrakt och garanteras
i dessa fasta elpriser som betalas ut for varje enhet elektricitet
som produceras och saljs pa elnatet. Vanligtvis bestams tariffen
utifran kostnaden for den elektricitet som produceras. Pa detta
satt blir det mojligt dven for sma producenter att fa lénsamhet i
sin elproduktion.

Lokala forhallanden och politiska drivkrafter
Marknadsutvecklingen paverkas av manga olika faktorer aven
pa regional niva. Till foljd av att lagar och regleringar skiljer sig
markant mellan olika lander, kommer Bolagets system att ha
varierande genomslagskraft inom de olika geografierna.

Marocko

Genom Bolagets samarbete med Masen utgor Marocko en av
Azelios hogprioritetsmarknader vid marknadslanseringen av
Bolagets teknologi (for ytterligare information om Bolagets
samarbete med Masen, se avsnitt "Verksamhetsbeskrivning —
Samarbetspartners”).

Marocko anses utgora en sarskilt gynnsam plattform for
Bolagets kommersialisering och fortsatta tillvaxt i MENA-regionen
pa grund av ett antal faktorer. Dels atnjuter landet narmast
perfekta solforhallanden med en mycket hég solinstralning, dels
har landet en tydlig malbild for vilken roll fornybara energikallor
ska inneha i landets framtida energimix.

Till skillnad fran andra narliggande nordafrikanska lander har
Marocko nastintill obefintliga oljetillgangar, vilket har medfért att
landet historiskt har varit beroende av import av fossila branslen
for att tillgodose landets energibehov. Vidare har landets starka
ekonomiska tillvaxt medfort att landets elproduktion okade med
cirka fem procent per ar under perioden 2004 till 2016.

| syfte att Oka sjalvstandighet i energiproduktionen samt
for att mota ett 0kande elbehov har Marocko arbetat intensivt
med att diversifiera sin energimix. Som en del av denna strategi
antog landet ar 2009, och férnyade 2015/2016, en nationell
energistrategi. | denna ingar det att 0ka fornybara energikallors
andel av elproduktionskapaciteten till 42 procent ar 2020 och till

52 procent ar 2030. Landet var dessutom ett av de forsta landerna
i MENA-regionen att ta bort subventioner for fossila branslen.?)

Ovriga MENA

Forutsattningarna for fortsatta satsningar pa fornybar energi
inom MENA-regionen ar goda da samtliga lander i regionen har
tillkdnnagett ambitiésa mal for utbyggnad av fornybar energi

i sina framtida energisystem.3) Fordelarna for landerna ar inte
enbart klimatvinster utan det finns aven starka ekonomiska
motiv. 2016 bedomde IRENA att MENA-regionen i helhet kommer
att spara netto cirka 750 miljarder USD fram till 2030 om de
nuvarande malen for fornybar energi ar 2030 uppnas.®)

I oljeproducerande lander finns samtidigt en ekonomisk
underliggande drivkraft for fornybar energi da mer fornybar
energi medfor att mer olja kan exporteras istallet for att anvandas
i den inhemska energiproduktionen.

Till skillnad fran bland annat Marocko ar det i vissa lander
i MENA-regionen svart att som utlandsk privat aktor géra
investeringar pa energimarknaden, till foljd av nationella lagar.
Detta synliggors genom att utlandska investeringar i fornybara
energiprojekt i Marocko under perioden 2013 till 2016 ckade med
cirka 18 procent medan motsvarande siffra for Egypten, Tunisien
och Saudiarabien var strax under tva procent for respektive land.6)
Forklaringen ar ofta att det, sasom i exempelvis Saudiarabien,
rader en svartillganglig miljé for utlandska privata aktorer, dar
istallet inhemska aktorer favoriseras.”

Tunisien, Jordanien och Egypten ar tre lander vilka har tydliga
malbilder gallande utvecklingen av fornybar energi. Algeriet avser
att fornybar energi ska utgora 27 procent av energiproduktionen
till 2030. Dessutom ska installerad kapacitet av koncentrerad
solkraft till 2020 vara 2 000 MW och installerad kapacitet av
solceller vara 3 000 MW. Egypten avser att fornybar energi ska
utgdra 20 procent av energiproduktionen ar 2020 varav 1 100
MW ska vara koncentrerad solkraft. Till 2030 ska 2 800 MW
komma fran koncentrerad solkraft. Tunisien har liknande mal
dar andelen fornybar energi ar 2030 ska vara 30 procent av
energiproduktionen 8

Subsahariska Afrika

| Afrika bor dver en miljard manniskor och trots stora framsteg

de senaste tva decennierna har regionen fortfarande stora
bekymmer avseende elproduktionen. Problemet synliggors
genom att enbart cirka halften av invanarna har tillforlitlig
tillgang till elektricitet. Detta kombinerat med det faktum att
elbehovet vantas 6ka avsevart da Afrikas lander dvergar till

att bli medelklassekonomier, leder till att allt fler utlandska
investerare etablerar projekt for fornybar energiproduktion i
regionen. For att ytterligare uppmuntra utlandska investeringar
har nationella regeringar beviljat finansiella incitament och tagit
bort byrakratiska hinder. Med god tillgang till solenergi finns goda
mojligheter att inte bara mota kontinentens okande energibehov,
utan dven att kunna erbjuda tillforlitlig hallbar elektricitet till
samhallen och hushall vilka tidigare har forlitat sig pa dyra och
koldioxidrika fossila branslen.%

1) Forenta nationerna, Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable Development, 2015: https://www.un.org/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/70/1&Lang=E

(hamtad 11 november 2019).

2) M. Azeroual et al., Renewable energy potential and available capacity for wind and solar power in Morocco towards 2030, 2018: http://www.jestr.org/downloads/Volumellissuel/

fulltext231112018.pdf (hamtad 11 november 2019).

3) A.Rubino et al., Regulation and Investments in Energy Markets, s.89-100, 2016; Renewables Now, MENA ready for massive solar roll-out in 2018, pipeline nears 12 GW, 2018

(hamtad 11 november 2019).

4 A, Amin, generaldirektor for International Renewable Energy Agency, sjatte arliga MENA Renewable Energy-konferensen, Kuwait 2016.
5) K. Hamilton, Investing in Renewable Energy in the MENA Region: Financier Perspective, 2011: https://www.chathamhouse.org/sites/default/files/0611hamilton.pdf (hdmtad 11

november 2019).

6) Regional Center for Renewable Energy and Energy Efficiency, Arab Future Energy Index Renewable Energy 2016, 2016: http://www.rcreee.org/sites/default/files/final_afex_

re_2016.pdf (hamtad 11 november 2019).

7) M. Bardolet, Regulatory Overview Saudi Arabia, 2014: https://dii-desertenergy.org/wp-content/uploads/2017/02/Regulatory-Overview-Saudi-Arabia.pdf (hamtad 11 november

2019).
8 A.Rubino et al., Regulation and Investments in Energy Markets, s. 89-100, 2016.
9) Solarplaza, Facts & Figures, Solar Energy Africa 2018, 2018.
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Teknikutveckling

Solceller och vindkraft

Den viktigaste utvecklingen inom sektorn for fornybar energi
under de senaste fem aren ar att kostnaden for fornybar
energiteknik kontinuerligt har minskat. Utvecklingen har varit
starkast for solceller, dar kostnaden har sjunkit med 85 procent
sedan 2010. Kostnaden for vindkraft har minskat med 49 procent
under samma tidsperiod. BNEF prognostiserar att kapaciteten for
produktion av fornybar energi kommer att fordubblas till 2040,
och att solceller och vindkraft kommer uppna lagre kostnader

an kolkraftverk redan ar2027.9 Azelio ser detta som viktiga
milstolpar for forutsattningarna for Bolagets teknik.

Koncentrerad solkraft

Utvecklingen av koncentrerad solkraft har under senare ar varit
fokuserad pa att sanka kostnaderna for tekniken. Forskning
specifikt for den amerikanska marknaden fann att kostnaderna
for termisk energi har sjunkit i linje med forvantningar som sattes
upp 2012. Det prognosticerades da att priset per kilowattimme
("kWh") skulle sjunka med 75 procent under perioden 2012

till 2020.2) Teknikutvecklingen har i Gvrigt varit inriktad pa
forbattringar, alternativ och kostnadsreduceringar vad galler
lagring av termisk solenergi.3) Dessutom har effektiviseringar av
varmedverféringsprocessen varit ett viktigt omrade.#) De tekniska
framstegen forvantas fortskrida; IRENA har forutspatt att LCOE
for koncentrerad solkraft med soltorn forvantas minska med 43
procent fram till 2025.

Investeringar

En fraga som sallan berdrs ar att institutioner historiskt har varit
begransade fran att tillféra storre kapitalmangder till sektorn
for fornybar energiteknik. Pa senare tid har dock den tekniska
och politiska utvecklingen lett till okade investeringar inom
fornybar energiinfrastruktur. Dessa investeringar kan numera
snarare jamforas med samhallsnyttiga investeringar i vag-,
vatten-, och elnat an med investeringar i ny teknik, och med ny
teknik forknippade risker. Faktum ar att ett globalt rekord sattes
2015 nar de totala utlovade investeringarna inom fornybar
energi uppgick till 2 400 miljarder SEK.5) Azelio anser att denna
utveckling ar gynnsam for Bolaget och att den kommer att gynna
anvandandet av dess teknik.

Trender som paverkar Bolagets potentiella marknad

Skifte fran fossila till fornybara energikdllor

I dagslaget pagar ett skifte fran fossila till fornybara energikallor.
Under 2017 okade exempelvis andelen fornybara energikallor
av den totala energiproduktionen fran 8,4 till 9,3 procent.
Tillvaxten for fornybara kéllor beror till stor del pa den

okade miljomedvetenhet som har foranletts av de stigande
temperaturer som har uppmatts de senaste aren, men aven

pa den teknikutveckling som har gjort fornybara energikallor
mer kostnadseffektiva, se vidare avsnitt "Marknadséversikt -
Den globala energimixen — Fornybar energi”. Denna trend mot
okad efterfragan av fornybar energi gynnar framfor allt Bolagets
position i marknader som har god anslutning till det ordinarie
elnatet och som staller krav pa en 6kad anvandning av fornybar
energi dygnet runt.

e

Bloomberg New Energy Finance, 2019 Long-Term Energy Storage Outlook, 2019.

L)

nrel.gov/docs/fy160sti/65688.pdf (hdamtad 11 november 2019).
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Okning av energilagring under de kommande dren
Forekomsten av stationara energilagringssystem har okat
signifikant under de senaste aren. Enligt IEA dubblerades
spridningen av stationara lagringssystem mellan 2017 och
2018. Den starkaste trenden syntes i Sydkorea, Kina, USA och
Tyskland. BNEF forutspar att stationara energilagringssystem,
exklusive pumpkraftverk, kommer att uppga till 1 095 GW/2 850
gigawattimmar ("GWh") ar 2040.6)

FIGUR 15. UTBREDNING AV STORSKALIGA LAGERINSTALLATIONER
OCH INSTALLATIONER AV LAGRINGSLOSNINGAR INNAN
ELMATAREN (ENG. BEHIND THE METER STORAGE)
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Kalla: International Energy Agency, Energy Storage, 2019: https://www.iea.org/tcep/
energyintegration/energystorage/ (hdmtad 11 november 2019).

FIGUR 16. PROGNOS FOR GLOBAL SPRIDNING AV
STATIONARA ENERGILAGRINGSSYSTEM
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Kalla: Bloomberg New Energy Finance, 2019 Long-Term Energy Storage Outlook, 2019.

National Renewable Energy Laboratory et al, On the Path to SunShot: Advancing Concentrating Solar Power Technology, Performance, and Dispatchability, maj 2016: https://www.

M. Irving, Solar thermal record sees 97% conversion of sunlight into steam, augusti 2016: https://newatlas.com/solar-thermal-record-anu/45027/ (hdamtad 11 november 2019).
Commonwealth Scientific and Industrial Research Organisation, Supercritical solar - new frontier for power generation, juni 2014: https://www.csiro.au/en/News/News-

releases/2014/Supercritical-solar-new-frontier-for-power-generation (hamtad 11 november 2019).

<

Givet vaxelkurs USD/SEK om 8,5 fran kalla: World Economic Forum, Renewable Infrastructure Investment Handbook: A Guide for Institutional Investors, december 2016 http://

www3.weforum.org/docs/WEF_Renewable_Infrastructure_Investment_Handbook.pdf (hamtad 11 november 2019)..

s

Bloomberg New Energy Finance, 2019 Long-Term Energy Storage Outlook, 2019.
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Uppgdng i utvecklingen av sma lokala elndt
Under de senaste aren har stora anstrangningar gjorts for att
uppna total global tillgang till elektricitet. Mellan ar 2000-2010
Okade tillgangen till elektricitet genomsnittligt med 100 miljoner
manniskor per ar. 2015-2017 hade detta antal 6kat till 150
miljoner manniskor per ar, vilket innebar en global tillgang till
elektricitet om 87 procent ar 2017.% Dock saknar fortfarande 990
miljoner manniskor tillgang till elektricitet, nagot som gor malet
om total global tillgang till elektricitet fore 2030 svaruppnatt.
Mot bakgrund av detta borjar ett skifte ske i installningen till
sma lokala elnat (Eng. micro and mini grids). Att utstracka det
centrala elnatet till avldgsna omraden utan elektricitet ar ofta
inte ekonomiskt [dnsamt, och har tjanar alltsa sma lokala nat
ett viktigt syfte. Anvandningen av sma lokala nat for att 6ka dven
befintliga elnats prestanda och palitlighet har ocksa paborjats. |
figur 17 visas befintliga och planerade sma lokala elnat varlden
over.

FIGUR 17. ANTAL BEFINTLIGA OCH PLANERADE SMA
LOKALA ELNAT (MINI GRIDS) GLOBALT
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FIGUR 18. KOSTNADSPROGNOSER FOR
ENERGILAGRINGSTEKNIKER 20302

Kostnadsprognoser for energilagringstekniker 2030, USD/kWh
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Kalla: Bloomberg New Energy Finance, 2019 Long-Term Energy Storage Outlook, 2019.

Nedgdng i kostnader fér energilagringstekniker

Pa senare ar har det kunnat observeras en nedgang i kostnader
for energilagring, vilket har gjort tekniken attraktiv for
investerare. Figur 18 illustrerar kostnadsprognoser for olika
energilagringstekniker ar 2030. IRENA forutspar att kostnader for
energilagring i genomsnitt kommer att mer an halveras mellan
2016 och 2030, vilket visas i figur 19.

Kalla: International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables:
Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/
Agency/Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hdmtad 11
november 2019).

FIGUR 19. GENOMSNITTLIGA KOSTNADSREDUCERINGAR
MELLAN 2016 OCH 2030

Genomsnittliga kostnadsreduceringar mellan 2016 och 2030, %
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Kalla: International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables:
Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/
Agency/Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hdmtad 11
november 2019).

1) The Energy Sector Management Assistance Program, Mini grids for half a billion people: Market Outlook and Handbook for Decision Makers, 2019: https://openknowledge.
worldbank.org/bitstream/handle/10986/31926/Mini-Grids-for-Half-a-Billion-People-Market-Outlook-and-Handbook-for-Decision-Makers-Executive-Summary.

pdf?sequence=1&isAllowed=y (hamtad 11 november 2019)..

2) Litium-jarnfosfat (LFP), litiumtitanat (LTO), litium-nickel-mangan-koboltoxid/litium-mangandioxid (NMC/LMO) och litium-nickel-kobolt-aluminiumoxid (NCA) utgor olika typer
av litiumjonbatterier, natriumsvavel utgor ett hogtemperatursbatteri och Vanadin redox-fléde och zink-bromflode utgor olika typer av flodesbatterier.
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Uppgang i utvecklingen av sjdlvférsériande elndt

Aven om det pagar en global trend med okande tillgang till

elektricitet och utbyggnaden av elndti manga lander ar storre an

befolkningstillvaxten, fortsatter anda marknadspotentialen for

sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid) att vaxa. Detta illustreras av

figur 20 och kan forklaras av tva anledningar, med exemplifiering

for perioden 2010 till 2017:

o Utbyggnationer av elnat forsag ytterligare 66 miljoner hushall
med elektricitet under perioden. Forsorjningen till minst
tolv av dessa 66 miljoner ar dock ej tillforlitlig, dessa hushall
utgor darmed aven fortsattningsvis en potentiell marknad for
sjalvforsorjande elnat.

o Befolkningstillvaxten i regioner med hog andel sjalvforsorjande,
eller ej tillforlitliga, elndt adderade 73 miljoner hushall till den
potentiella marknaden under perioden.

Dessa tva anledningar resulterade i en tillvaxt av den potentiella
marknaden for tekniker likt Bolagets med nastan 20 miljoner
hushall. Denna berakning omfattar endast hushall, men samma
slutsatser kan goras gallande for storre applikationer sasom
industrier.D) Trots att det pagar en positiv utveckling mot att allt
fler manniskor far tillgang till elektricitet fortsatter alltsa den
potentiella marknaden for tekniker som Azelios saledes att véxa.

FIGUR 20, MARKNAD FOR SJALVFORSORJANDE
ELNAT (MATT I ANTAL HUSHALL)
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Kalla: Varldsbhanken et al., Off-Grid Solar Market Trends Report 2018, 2018: https://
www.lightingglobal.org/wp-content/uploads/2018/02/2018_Off_Grid_Solar_Market_
Trends_Report_Summary.pdf (hamtad 11 november 2019).

Incitament for energilagringstekniker

Det har kunnat observeras att spridningen av tekniker for
energilagring sker med hogre takt i lander dar incitament ges
for utveckling av lagringstekniker for fornybar energi, vilket
exempelvis ar fallet i Korea och Japan. Behovet av finansiellt stod
och policyer har saledes identifierats, vilket har resulterat i en
global trend mot starkare incitament for energilagringstekniker.
Exempelvis har Europeiska investeringsbanken
energilagringstekniker som ett av sina fyra fokusomraden.
Europeiska kommissionen ska stodja Oar i deras dvergang till
hallbar energi genom initiativet "Clean Energy for EU Islands”. |
Australien har Clean Energy Finance Corp atagit sig att prioritera
investeringar i elnatsstodjande energilagring under 2020, och i

MARKNADSGOVERSIKT

USA har en investeringsskattekredit (Eng. investment tax credit)
introducerats for att understodja kommersiella, bostads- och
storskaliga lagringsprojekt genom skattereduktion om 30 procent.

Konkurrerande tekniker och Azelios positionering

Inom Azelios marknadssegment finns det ett antal aktorer som
har utvecklat liknande system for termisk energilagring som
Azelio. Azelio menar dock att det foreligger ett marknadsgap for
hallbar energilagring i de lagringsdimensioner som Bolagets
system inriktar sig mot. Savitt Bolaget kanner till finns det
namligen inga andra tillgangliga teknologier for fornybar energi
som kostnadseffektivt kan nyttjas saval i form av baskraft till
sma lokala elnat (Eng. micro and mini grids) och sjalvférsérjande
elnat (Eng. off-grid), som i form av tillaggsapplikation till
befintliga solcells- och vindkraftsparker till rimlig kostnad.
Azelio bedomer sdledes att Bolaget har skapat sig ett forsprang

i segmentet for installationer mellan 100 kW och 100 MW med
en lagringskapacitet for elproduktion om 13 timmar pa nominell
effekt, dar man har skapat ett produktovertag och ar i position
att kunna etablera en stark stéllning pa marknaden. Av den
anledningen anser Azelio exempelvis inte att lagringslosningar
med avsevart lagre (ekonomiskt lonsamma) lagringskapaciteter
kan anses som direkt konkurrerande tekniker till Bolagets teknik.
Som exempel kan litiumjonbatterier namnas; kostnadsmassigt
ar ett batterilager med storre kapacitet an fyra timmars
forbrukning i dagslaget inte lonsamt eftersom intakterna faller
efter forbrukningstoppen mellan sen eftermiddag och kvall. Ett
storre batterilager bar da inte sina egna kostnader. Solkraftparker
a sin sida kan forvisso tillampas vid lagring for elproduktion
overstigande fyra timmar, men ar konkurrenskraftiga enbart i
stora installationer om 100 MW eller mer. Foljaktligen menar
Bolaget att dess system for smaskalig termisk energilagring for
distribuerad och behovsstyrd elproduktion dygnet runt fyller ett
gap i marknaden.

Bolaget har dock identifierat ett antal tekniker och
marknadsaktorer med egenskaper som till viss del overlappar
med sardragen for Azelios produkterbjudande, och som saledes
kan beskrivas som konkurrerande tekniker och konkurrenter
med liknande produkter. Dessa har identifierats genom analys
av nominell effektkapacitet och urladdningstid vid nominell
effekt. De konkurrerande teknologierna utgors i huvudsak av:
gas- och dieselgeneratorer; energilagring i flytande luft (LAES);
flodesbatterier; samt natrium-svavelbatterier (Nas).

Gas- och dieselgeneratorer

Gas- och dieselgeneratorer har historiskt sett anvants i stor
utstrackning for att tillgodose behovet av distribuerad och
behovsstyrd elproduktion i omraden med bristande tillganglighet
och tillforlitlighet i det ordinarie elnatet. Fordelarna bestar
framst i att forbranningseffektiviteten ar relativt hog samt

att systemet ar flexibelt i termer av placering. Samtidigt har
tekniken tydliga nackdelar i form av stora koldioxidutslapp
kombinerat med hoga och volatila driftskostnader. Studier visar
att beroende pa branslekostnaden ar LCOS for Azelios teknologi
mellan en tredjedel till tva tredjedelar av LCOS for diesel- och
gasgeneratorer.?) Detta galler utan att nagon hansyn tagits

till subventioner eller andra incitamentsprogram som finns
tillgangliga.

1 varldsbanken et al., Off-Grid Solar Market Trends Report 2018, 2018: https://www.lightingglobal.org/wp-content/uploads/2018/02/2018_Off_Grid_Solar_Market_Trends_

Report_Summary.pdf (hamtad 11 november 2019).
2) Baserat pa Bolagets interna berakningar.
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Energilagring i flytande luft (LAES)
Energilagringssystem med flytande luft ("LAES”, Eng. liquid air
energy storage) ar utformade for stora effektkapaciteter, fran 10
MW till hundratals MW (6verstigande fyra timmars elproduktion
vid nominell effekt). Teknologin genererar flytande luft med hjalp
av elektricitet som kyler ner luft till cirka =196° C, som sedan
lagras. Darefter expanderas den flytande luften i en turbin for
produktion av elektricitet.

Huvudaktoren inom detta segment utgors av HighView Power.

Flodesbatterier
Flodesbatterier ar en elektrokemisk batterityp, dar energin
lagras i elektrolyten. Den flytande elektrolyten ar lagrad i externa
tankar, varvid energikapaciteten avgors av tankarnas storlek.
Lagringsapplikationer med flodesbatterier for elproduktion
over en langre tid erbjuds forvisso pa marknaden, men
konkurrenskraften for sadana lagringslosningar avtar fran det att
elproduktionsbehovet dverstiger fyra timmar. Detta beror pa att
kostnaden for batterier till stor del skalar ned kapaciteten, det
vill sdga méangden lagrad energi, men dven pa att batteriers nytta
for elnatet ofta ar kopplad till reglerférmagan (installerad effekt,
effektbalansering samt frekvensreglering), samt formagan att
forskjuta elproduktion fran dagen till ett antal timmar pa kvallen.
Att flytta mer produktion an att tacka kvallsbehovet brukar sallan
vara lonsamt eftersom man forlorar en betydande del av energin
pa vagen.

Huvudaktorer inom denna nisch utgors av CellCube, Rongke
Power, UniEnergy Technologies och VRB Energy.

Natrium-svavelbatterier (NaS)
Natrium-svavelbatterier bestar av flytande natrium och svavel
och verkar pa hoga temperaturer omkring 300° C. Batteritekniken
har en systemverkningsgrad om 80 procent. Generellt anses
natrium-svavelbatterier vara palitliga, men dess sakerhet
ifragasatts fortfarande i viss man. Exempelvis intréffade en stor
brand i en batteriinstallation i Japan 2012. Vidare kraver systemet
en elektrisk varmare for uppvarmning av battericellerna till
verksam temperatur.

NGK Insulator Ltd, i samarbete med Tokyo's Electric Power
Company (TEPCO), &r det bolag som har kommersialiserat denna
batterityp och utgor en framtradande aktor inom detta segment.

Lagring genom kombination av batterier och solceller

En framvaxande teknik for distribuerad och behovsstyrd hallbar
elproduktion ar kombinationen av solceller med batterier.

Med denna kombination uppnas ett kostnadseffektivt system
med lagringsférmaga for kortare tidsperioder. Solceller har de
senaste aren sjunkit avsevart i pris och blivit tillganglig for allt
fler. Nar lagringskapaciteten ska mojliggora elproduktion pa

en niva upp till fyra timmar utgor solceller i kombination med
batterilagring det mest kostnadseffektiva alternativet, men nar
behovet overstiger fyra timmar forlorar batterier successivt

sin kostnadsmassiga konkurrenskraft i och med att de ur ett
ekonomiskt perspektiv inte ar utformade for langa lagringstider
utan resulterar da i dyra omkostnader. Bolaget bedomer

darfor att Azelios teknik i manga sammanhang ar den mest
konkurrenskraftiga l6sningen for distribuerad och behovsstyrd
elproduktion med lagringskapacitet for anvandning dygnet runt,
se avsnitt "Marknadsoversikt — Energilagring for distribuerad och
behovsstyrd elproduktion”.

Azelio bedomer inte vindkraft, solceller eller koncentrerad
solkraft i sig som konkurrerande tekniker. Vindkraft och solceller
adresserar namligen inte behovet av behovsstyrd elproduktion,
och koncentrerad solkraft riktar sig mot stora anlaggningar och
darmed ett annat marknadssegment an Azelios system. Namnda
tekniker utgor darmed mojligheter snarare an konkurrerande
tekniker, da Bolagets teknologi mojliggdr for dessa tekniker att
bli behovsstyrda och/eller smaskaliga. Detta sarskiljer Azelio pa
marknaden.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Verksamhetsbeskrivning

Introduktion till Azelio

Azelio grundades 2008 utifran dvertygelsen om att framtiden

kan drivas av solenergi. Azelios initiala erbjudande var ett
system med koncentrerad solkraft (CSP) och kraftvarme. Bolagets
erbjudande har successivt utvecklats och uppdaterats for att
mota omgivningens efterfragan pa hallbar elproduktion som

ar behovsstyrd och distribuerad. 2015 paborjades arbetet

med utvecklingen av ett system for termisk energilagring (TES),
som presenterades for allmanheten i januari 2017 och som da
byggde pa lagring av koncentrerad solkraft for Stirlingbaserad
elproduktion. Sedan ett tekniskt genombrott i maj 2019

kan Bolagets termiska energilager inte enbart laddas med
koncentrerad termisk solenergi utan dven med elektricitet, sasom
fran fornybara elkallor som solceller och vindkraft. Detta innebar
att anvandningsomradet for Bolagets teknologi har utstrackts till
att aven omfatta marknader som saknar fullgoda forutsattningar
for CSP men som har goda férhallanden for solceller (PV)

eller vindkraft. Systemet kan erbjudas saval till kunder som
saknar tillgang till tillforlitlig elférsorjning eller elforsorjning
overhuvudtaget, som till kunder med tillforlitliga elnat som
efterfragar hallbar behovsstyrd elektricitet dygnet runt. Systemet
lampar sig framst for installationer mellan 100 kW och 100 MW
for elproduktion under dagen i kombination med energilagring
for upp till 13 timmars elproduktion pa nominell effekt. Detta
segment for sma och medelstora installationer med langa
lagringstider saknar idag hallbara och kostnadseffektiva l6sningar
pa den globala energimarknaden.

Varlden ar i behov av fornybar energi som ar tillganglig
och kostnadseffektiv for att hantera nuvarande och framtida
ekonomiska, miljomassiga och sociala behov. Under de senaste
aren har det skett en positiv utveckling dar mer an halften av
den nya globala energin ar fornybar, med 6vervagande andel
solenergi.) Med minskade kostnader for fornybara energikallor
beddms tillvaxten for fornybar energi 6ka.? Tillvaxten ar dock
inte endast beroende av kostnadsutvecklingen, utan i takt med att
andelen fornybara energikallor 6kar blir aven regelbundenheten
i energin gradvis viktigare. De flesta fornybara energilosningar ar
intermittenta, och saknar darmed mojlighet att leverera elektricitet
baserat pa efterfragan. Det oregelbundna produktionsmonstret
skapar dessutom nya kostnader for natstabilisering och indirekta
kostnader for anvandning av andra energikallor.

Azelio har som malsattning att erbjuda fornybar energi genom
lag kostnad for energilagring och distribution vid behov och
darmed gora fornybar energi till det mest kostnadseffektiva
alternativet pa marknaden. Tekniken ar val lampad for omraden
som idag saknar tillgang till ett elnat eller inte har tillforlitliga
elnat, dar Bolaget bedomer att Azelios l0sning kan anvandas for
att paskynda utrullningen av elektricitet till de cirka en miljard
manniskorna i det sa kallade solbaltet som idag saknar tillgang
till tillforlitlig elektricitet. Dessutom ar tekniken aven lampad
for omraden med tillgang till elnat och i behov av distribuerad,
behovsstyrd, férnybar energi narsomhelst pa dygnet.

Historia

Azelio grundades 2008 under namnet Cleanergy AB av fyra svenska
entreprencrer som delade ett starkt intresse for miljovanlig teknik
och fornybar energi. Genom att kopa rattigheter fran ett tyskt
foretag och darmed sakra teknologin for Stirlingmotorn lades
grunden for ett foretag som skulle fokusera pa fornybar energi
baserad pa Stirlingmotorteknologin. Sedan dess har Gver en
miljard SEK investerats i Bolaget for utveckling av Stirlingmotorn
och termisk energilagring. Azelio har installerat beprovade och
kommersiella demonstrationsenheter med Stirlingmotorn och sitt
system for termisk energilagring over hela varlden. | samband med
demonstrationen av Bolagets nya banbrytande l6sning for termisk
energilagring i juni 2018 andrades bolagsnamnet till Azelio

AB. | december 2018 noterades Bolaget pa Nasdaq First North
Growth Market. Nedan foljer en sammanfattning av de viktigaste
handelserna under Bolagets historia.

o

2008 Cleanergy AB grundas i Amal, Sverige.

°

Forsta steget i produktionsenheten i Amal.

2009

2012 o Forsta demonstrationsanlaggning for koncentrerad solkraft installerad i Ordos,
Inre Mongoliet, Kina.

2013 | e Forvarvar toppmodern motorproduktionslinje med hog volymkapacitet fran
Volvo Personvagnar.

2015 o Enandra demonstrationsanlaggning for koncentrerad solkraft installerad i
Dubai.

2016 | © Samarbetsavtal med Masen och pilotinstallation i Marocko.

2017 | © Azelio genomfor strategiskt skifte med fokus pa termisk energilagring och

valjer samtidigt att avsluta tidigare affarsomrade avseende solapplikation
med Stirlingbaserad parabolisk disk (koncentrerad solkraft utan termisk
energilagring) samt pausa affarsomradet for gasapplikation med Bolagets
produkt GasBox. Bolaget bedémde att Stirlingbaserad parabolisk disk

inte hade mojlighet att uppna kommersiella forutsattningar utan termisk
energilagring. | samband med att utveckling och forsaljning av Azelios tidigare
produkter avslutas sker dven uppsagning av personal.

Azelio avbryter projekt for Stirlingbaserad parabolisk disk pa Cypern efter

att Bolagets motpart, den cypriotiska regeringen, valt att inte garantera
inmatningstariffer vilket medfor att projektet saknar kommersiella forutsattningar.
Bolaget genomfor utveckling och patentansokningar for termisk energilagring.

°

°

2018 © Framgangsrika tester av termisk energilagring. Utvecklingsavtal med Masen for
kommersialisering av termisk energilagring samt gemensamt utvecklingsavtal
med Masdar for termisk energilagring. Bolaget byter namn till Azelio.

© Bolaget noteras pa Nasdaq First North Growth Market, vilket inbringar 242
MSEK fore transaktionskostnader och 2 200 nya aktiedgare.

2019 o Produktionsenheten i Amal utokar sina testfaciliteter for produktverifiering och
Azelios globala narvaro utdkas med kontor i Marocko.

Azelio gor tekniskt genombrott som mojliggor att Bolagets energilager kan
laddas med elektricitet fran férnybara kallor, vilket innebar mojlighet for
Azelio att komplettera etablerade teknologier med energilagring for hallbar
elproduktion till lag kostnad dygnet runt.

Ett antal samforstandsavtal och avsiktsforklaringar ingas med strategiska
parter. Samarbetsavtal med séljagenten Pansanté AB ("Pansanté”) for hallbar
elforsorjning till sjukhus i subsahariska Afrika och med Masdar och Khalifa
University for pilotprojekt for utvardering av ny teknologi inom energilagring.
Avsiktsavtal med AQ Enclosure Systems AB ("AQ Enclosure Systems”) for
produktion av Azelios energilager. Samforstandsavtal ingas dven med STELLA
Futura AB ("STELLA Futura”) respektive med ND Power AB ("ND Power”) for
anvandning av Bolagets teknik i subsahariska Afrika, samt med JD Aviation
Sourcing and Engineering Services (Private) Limited ("JD Aviation”) avseende
etablering pa den pakistanska marknaden. Vidare ingas samférstandsavtal med
BIODICO INC ("Biodico”) for etablering av Azelios teknik i Kalifornien, USA.

Forsta Stirlingmotorn anpassad till den utvecklade teknologin l@mnar
produktionslinan i fabriken i Uddevalla.

°

°

°

1) U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2017, september 2017: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/0484(2017).pdf (hamtad 11 november 2019).
2) U.S. Energy Information Administration, International Energy Outlook 2017, september 2017: https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/0484(2017).pdf (hdmtad 11 november 2019).
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Affdrsidé och vision

Affarsidé

Azelios affarsidé ar att utveckla, salja och leverera ett miljovanligt
energilagringssystem som forlanger produktionen av hallbar
elektricitet med ytterligare 13 timmar vid nominell effekt.

Vision

Etablera fornybar energi som det sjalvklara valet av energikallor
genom att mojliggora hallbar elproduktion dygnet runt, nar och
dar det behovs mest, till en lagre kostnad och mer hallbart an
konkurrenterna.

Produkterbjudande

Azelios system for hallbar elproduktion

med termisk energilagring (TES)

Azelios system bygger pa Stirlingbaserad elproduktion baserad
pa termisk energilagring, och ar en kombination av bevisad
teknologi och innovation. Bolaget har utvecklat och forbattrat
Stirlingmotorn och teknologin for koncentrerad solkraft under
flera ar. Sedan maj 2019 kan Bolaget dven omvandla elektricitet
fran till exempel solceller och vindkraft till lagrad termisk energi.
Den forbattrade losningen som mojliggor elektrisk uppvarmning

av lagret anvander samma teknik som redan tidigare anvandes for
att flytta varme fran lagret till Stirlingmotorn vid elproduktionen.
Kompetensen for teknikutvecklingen fanns saledes redan inom
Bolaget. Med ny innovation inom termisk energilagring har
Bolaget skapat ett energiproducerande system for installationer
mellan 100 kW och 100 MW med en lagringskapacitet for 13
timmars elgenerering vid nominell effekt - ett system som
saledes kan forse exempelvis ett sjukhus, en fabrik eller ett
mindre samhalle med fornybar energi dygnet runt. Med effektiv
lagring av termisk energi och omvandling till elektricitet kan
Azelio foljaktligen erbjuda flera industrier och samhallen i stora
delarav varlden ett disponibelt, decentraliserat, kostnadseffektivt
och miljooptimerat system for elproduktion dygnet runt, eller

nar efterfragan ar som storst.

Bolagets system ar byggt med en modular design vilket
mojliggor byggnation av mindre projekt, standardiserad
byggprocess, snabb installation och stegvis expansion.
Systemet ar tillverkat enligt svensk kvalitetsstandard och de
olika komponenterna har en robust konstruktion som kraver
minimalt med underhall, &ven under kravande forhallanden.
Modular design gor det mojligt att bygga ut systemet och
underhalla respektive modul separat med minimal forlorad
produktionskapacitet for systemet som helhet. Varje modul har
en drifttid om 6 000 timmar mellan servicetillfallen, vilket kan
jamforas med en personbil som vanligtvis ar i behov av service
efter 200-300 timmar.

FIGUR 21. AZELIOS SYSTEM FOR STIRLINGBASERAD ELPRODUKTION MED TERMISK ENERGILAGRING (TES). DET TERMISKA ENERGILAGRET KAN
LADDAS MED BADE KONCENTRERAD SOLENERGI FRAN ETT HELIOSTATFALT OCH MED ELEKTRICITET FRAN TILL EXEMPEL SOLCELLER OCH VINDKRAFT
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Utokat produkterbjudande till energilagring

for solceller och vindkraft

Sedan maj 2019 kan Bolagets termiska energilager laddas

med elektricitet, sasom fran hallbara elkallor som solceller

och vindkraft, istallet for enbart genom koncentrerad

solkraft. Arbetet med att utoka Azelios produkterbjudande

fran energilagring med koncentrerad solkraft till energilagring
genom elektrisk uppvarmning paborjades 2018, da den

forsta demonstrationen av elektrisk laddning av det termiska
energilagret kunde uppvisas. Denna utveckling har inneburit att
anvandningsomradet for Bolagets produkterbjudande har utdkats
betydligt, eftersom Bolagets system numera dels kan komplettera
etablerade teknologier med energilagring, dels ar lampligt for
marknader som saknar forutsattningar for koncentrerad solkraft
men som har kommersiella forutsattningar for solceller och/eller
vindkraft. Detta ar fallet i huvuddelen av de geografier som Azelio
ser som malmarknader. Bolagets priméara produkterbjudande
utgor saledes numera termisk energilagring genom laddning

med elektricitet, framfor allt fran solceller i och med att de lagsta
lagringskostnaderna pa marknaden i dagslaget erhalls genom
solceller. Laddningen av Azelios energilagringssystem med
elektricitet ar dock inte begransad till elektricitet fran solceller
eller vindkraft, utan systemet kan laddas med elektricitet fran
vilken elkalla som helst, daribland elektricitet fran smaskalig
vattenkraft eller fran det befintliga elnatet.

Bolaget bedomer detta skifte i huvudsaklig affarsinriktning
som fordelaktigt, eftersom solceller ar en etablerad teknologi for
vilken priset kontinuerligt sjunker. Skiftet avspeglas i inkomna
intresseanmalningar fran kunder, som efter teknikutvidgningen
i huvudsak ror termisk energilagring for solceller. Samtidigt kan
Azelios energilagringsteknik fortsatt tillampas med koncentrerad
solkraft i geografier dar gynnsamma forhallanden for detta
foreligger, exempelvis dar statligt stod for koncentrerad solkraft
forekommer.

Processen for elproduktion med termisk energilagring

Azelios system lagrar energi genom att en varmeoverforande fluid
varms upp av antingen koncentrerat solljus fran ett heliostatfalt
med styrda speglar eller i en elektrisk resistiv varmare, beroende
pa om lagret varms med hjalp av koncentrerad solkraft eller

med hjalp av elektricitet fran solceller eller vindkraft. Den
varmedverforande fluiden pumpas till utsidan av botten pa

det termiska lagret dar varme overfors till lagret och smalter
aluminiumlegeringen.

Nar varmen sedan overfors till Stirlingmotorn for att producera
elektricitet gors detta med en annan krets med samma
varmedverforande fluid, genom att fluiden pumpas fran lagret
till Stirlingmotorns varma varmevaxlare. Den varmeoverforande
fluiden kyls av i Stirlingmotorns varmevaxlare och varms av
lagret genom att frysa aluminiumlegeringen, det vill saga latent
varme overfors till den varmeoverforande fluiden. Stirlingmotorn
producerar elektricitet aven under dygnets morka timmar.

Stirlingmotorn producerar elektricitet vid nominell effekt da
varme tillfors vid en temperatur om cirka 600°Ci den varma
varmevaxlaren och kyls i den kalla varmevaxlaren med kylvatten
vid en temperatur om 60° C. Motorn producerar elektricitet sa
lange varme bade tillférs och bortfors samtidigt i dessa bada
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varmevaxlare. Om den varma temperaturen okar, okar motorns
verkningsgrad; om den kalla temperaturen okar, minskar motorns
verkningsgrad.

Vid en kall kylvattentemperatur om 55-65°C har Bolagets
system en totalverkningsgrad om 90 procent. | denna totala
verkningsgrad ingar, som produkter fran systemet, bade
elproduktion och dverskottsvarme fran motorns kylkrets, som
avsatts i ett fjarrvarmenat. Varmen kan aven anvandas for att
driva absorptionsavkylningsprocesser eller for att tillverka
avsaltat vatten i en termiskt driven avsaltningsprocess.
Energitillforseln kommer fran elektricitet fran till exempel
solceller eller vindkraft, eller varme fran koncentrerat solljus.
Enligt Bolaget uppvisar Azelios Stirlingmotor en verkningsgrad
fran varme till elektricitet om 29 procent. Det ar Bolagets
bedomning att ingen annan termodynamisk process for en
kommersiell, industriell applikation inom Azelios storlekssegment
uppvisar en sa hog verkningsgrad, vilket gor systemet mycket
konkurrenskraftigt jamfort med andra tekniker. Azelios system
erbjuder dessutom lagring av energi i form av varme, vilket kan
ske till en vasentligt lagre kostnad an kostnaden for lagring av
elektricitet.) Sammantaget bedomer Bolaget att Azelios system, vid
full produktion, ar mer konkurrenskraftigt an andra konkurrerande
tekniker for installationer mellan 100 kW och 100 MW.

FIGUR 22. INSTALLATION AV DET TERMISKA ENERGILAGRET
| EN CONTAINER OM CIRKA 12 METER
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FIGUR 23. SCHEMATISK BILD OVER STIRLINGMOTORN
SAMT STIRLINGMOTOR MED GENERATOR
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1) International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/
Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).
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FIGUR 24. TERMISK ENERGILAGRING MED
KRINGUTRUSTNING SASOM PUMPAR OCH VARMARE
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Stirlingmotorn

Stirlingmotorn uppfanns 1816 som en industriell motor for att
konkurrera med angmaskinen och anvandes férst for att pumpa
vatten ur gruvor. Stirlingmotorn har sedan den uppfanns dock
varit i behov av ytterligare utveckling for att na kommersiell
tillampning. | Sverige ar Kockums ubatsmotorer den mest kanda
tillampningen. Vidare har Stirlingmotorn hog verkningsgrad och
ett slutet internt gassystem vilket gor att externa fororeningar
eller fororeningar fran intern forbranning inte forekommer.
Motorns konstruktion forutsatter tillforsel av energi i konstant
hog temperatur. Detta innebar att Bolagets system med
elproduktion baserad pa termisk energilagring ar mycket [amplig
att kombinera med en Stirlingmotor, eftersom det termiska
energilagret levererar konstant temperatur fran den latenta
varmen da aluminiumlegeringen stelnar. Enligt Bolaget lampar
sig Stirlingmotorn val for att bygga mindre projekt fran 100 kw
jamfort med angturbinbaserad koncentrerad solkraft som ar
konkurrenskraftig forst vid projekt fran 100 MW.

Azelio forvarvade rattigheterna for Stirlingmotorteknologin fran
Solo Kleinmotoren GmbH 2008 som hade utvecklat Stirlingmotorn
sedan 1990. Bolaget har sedan vidareutvecklat Stirlingmotorn
for att 0ka robustheten, 0ka effektiviteten, sanka kostnaderna
och minska underhallsbehovet. Bolagets Stirlingmotor har
utvecklats under cirka 30 ar med Gver tva miljoner ackumulerade
drifttimmar fran gasinstallationer och solparker i framfor
allt Norra Europa i lander som Sverige, Norge, Tyskland och
Storbritannien, men aven i Marocko, Dubai och Kina.

Stirlingmotorn fungerar genom att en gas i motorn omvaxlande
varms upp och kyls av, samtidigt som den komprimeras pa den
kalla sidan och expanderar pa den varma. Detta resulterar i
ett positivt arbete eftersom det genereras mer arbete under
expansionsfasen an vid kompressionsfasen, som i sin tur
omvandlas till elektricitet med hjalp av en generator. Bolaget
har utvecklat en palitlig och robust design, vilket gor att
Stirlingmotorn kraver minimalt med underhall. Vidare har Azelio
forfinat Stirlingmotorns tatningsteknologi, minimerat oljelackage
samt utvecklat en unik simuleringsprogramvara, i syfte att skapa
forstaelse for motorns gaskanal och driva pa utvecklingen av
nasta generations Stirlingmotor. Utvecklingen har resulterat i att
Stirlingmotorn utgor en betydande del av Azelios producerande
system av fornybar energi.

Termisk energilagring (TES)

Vid termisk energilagring lagras genererad energi eller elektricitet
som varme och konverteras till elektricitet vid behov, vilket kan
ske till en lagre kostnad och ar betydligt mer effektivt an att lagra
elektricitet.D) Tekniken skiljer sig jamfort med lagring av energi med
batterier, som konverterar elektricitet till lagrad kemisk energi, vilken
darefter konverteras ater till elektricitet genom en kemisk reaktion.

Termisk energilagring i Bolagets applikation innebar att man
genom fasomvandling lagrar energi i ett fasandringsmaterial
("PCM’", Eng. phase change material), som i Azelios system bestar av
en aluminiumlegering. Denna process dar ett material andrar fas
vid inlagring av varme kallas latent energilagring. Den uppvarmda
varmeoverforingsfluiden overfor energi till fasandringsmaterialet
i en mottagare i botten pa behallaren som innehaller
fasomvandlingsmaterialet. Aluminiumlegeringen smalter vid en
temperatur om 577°C. | takt med att aluminiumlegeringen upptar
varme Overgar det fran fast till flytande form och laddas med energi
som vantar pa att frigoras. Energin éverfors sedan vid behov till
Stirlingmotorn nar behov av elproduktion foreligger.

Fordelen med latent energilagring framfor lagring av sensibel
energi i ett smalt salt - den vanligaste varianten av termisk
energilagring — ar framfor allt hogre energidensitet, innebarande
minskad materialatgang och darmed potential for lagre kostnad.
Bolagets tekniska losning, som innehaller ett latent energilager
for optimering av den totala verkningsgraden, utnyttjar aven en
storre potential av den lagrade varmen mellan sin varma och kalla
varmevaxlare; temperaturen for den varma vaxlaren uppgar till cirka
600°C medan temperaturen for den kalla vaxlaren uppgar till 60°C.

Aluminium ar den vanligaste metallen i jordskorpan vilket
bidrar till hog tillganglighet samtidigt som det ar ett material med
lag inkopskostnad. Enligt Bolaget har vald aluminiumlegering
dessutom lamplig smaltpunkt samt utmarkt uppvarmnings-
och lagringsférmaga. Aluminiumlegeringen erbjuder hog
energidensitet och kraver inte kontinuerlig tillforsel av
lagringsmedium. Andra etablerade l6sningar for termisk
energilagring, som vanligtvis anvands vid angturbinbaserad
koncentrerad solkraft, ar i standigt behov av nytt salt eller vatten.
Anvandning av salt eller vatten har en negativ inverkan pa miljon,
salt ar fororenande och vatten ar en bristfallig resurs i flera
omraden kring solbaltet. Azelio avser att anvanda atervunnet
aluminium producerat uteslutande med elektricitet fran vind,
vatten och solenergi. Anvandning av atervunnet aluminium
skapar en miljovanlig [6sning utan sallsynta ravaror eller giftiga
amnen sasom kobolt som anvands i batterier.

1) International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/
Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).
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Mjukvara

For styrning och overvakning av Azelios system for termisk
energilagring och elproduktion anvands egenutvecklad mjukvara
som exekveras i ett kommersiellt realtidsoperativsystem.

Azelio har aven utvecklat sin egen plattform for styrning av

lager och Stirlingmotor. Bolaget anvander kommersiell inkopt
standardmjukvara for industrisystem for styrning av exempelvis
elkraftsdistribution. Vidare anvands bade kommersiell och
egenutvecklad mjukvara for insamling av dataloggar och
fjarrkommunikation.

Service och eftermarknad

Azelio avser att tillhandahalla service och eftermarknadstjanster
i form av:

o Utbildning av servicepersonal, operatorer och installationer,;

o Optimering av prestanda och uppgraderingar;

o Reservdelar och service; och

o Service pa plats via tredje part.

Metoder for att uppskatta och berakna Azelios termiska
energilagringskostnad och konkurrenskraft

LCOE

LCOED &r en metod for att uppskatta livstidskostnaden for en
energikalla per enhet energi som genereras over dess anvandbara
livstid. Inom Azelios marknadssegment for elproduktion

dygnet runt uppvisar Azelios system en lagre LCOE jamfort med
konkurrerande energilosningar. Detta tack vare Bolagets effektiva
Stirlingmotor och den sammanlagt laga materialkostnaden, i
kombination med att lagring av energi i form av varme kan goras
till en vasentligt lagre kostnad an kostnaden for lagring av el.

Efterfragan pa energilagring vaxer snabbt tillsammans med
okad penetration av fornybar energi, vilket resulterar i 0kad
efterfragan for termisk energilagring. | takt med att denna trend
fortsatter minskar aven kostnaderna kontinuerligt for tekniken.

Vid uppnadd volymproduktion ar 2021 bedémer Bolaget att
Azelios system tillsammans med solceller uppvisar en LCOE om
93 EUR/megawattimme ("MWh”) for elproduktion dygnet runt.
Bolaget antar da att en modul har en livstid pa 30 ar och en
diskonteringsranta pa 4,5 procent. Detta ar en initial kostnad
som kommer att sankas vasentligt med 6kad volymproduktion
och bedéms uppga till 64 EUR/MWh ar 2025. Azelios berdkningar
av LCOE inkluderar varken anvandbar lagtempererad varme
eller effekten av, i vissa fall redan beslutade, utslappsrattigheter
och mojliga skatter pa koldioxid, vilket enligt Bolaget skulle 6ka
konkurrenskraften ytterligare.

LCOE for Azelios system tillsammans med solceller ar 2021 kan
jamforas med fossila branslen sasom diesel som idag uppvisar
en LCOE dver 200 EUR/MWh. Solceller med 13 timmars lagring
med batterier ger en LCOE om 135 EUR/MWh ar 20212). Figur 25
visar en jamforelse baserad pa LCOE for Azelios teknik och
konkurrerande tekniker.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

FIGUR 25. LCOE-JAMFORELSE FOR AR 20213)
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Nedbrytning av LCOE for Azelios system®

Nedan presenteras en nedbrytning av LCOE per MWh for en
installation av solceller och Azelios system ar 2021 och 2025, dar
kunden antas ha ett behov av 5 MW elektricitet dygnet runt. Mer
specifikt har Bolaget antagit en installationsstorlek om 5 MW, en
valutakurs for EUR/SEK om 10,70, en projektlivslangd om 30 ar
samt en diskonteringsranta om 4,5 procent. Installationsstorleken
ar industriell eller kommersiell byggstorlek.

2021 LCOE SEK/MWh EUR/MWh
Nuvardesberaknad kapitalkostnad
Azelios system 431 40
Nuvardesberaknad kapitalkostnad solceller 350 33
Fasta drift- och underhallskostnader 214 20
Reservdelar inkl. servicematerial 88 8
Forsdkring, tillstand och 6vrigt 39 4
Driftkostnader (personal, elektricitet etc.) 13 1
Drift- och underhdllskostnader solceller 74 7
Summa 995 93
2025 LCOE SEK/MWh EUR/MWh
Nuvardesberdaknad kapitalkostnad
Azelios system 304 27
Nuvardesberdaknad kapitalkostnad solceller 253 24
Fasta drift- och underhallskostnader 142 13
Reservdelar inkl. servicematerial 48 4
Forsdkring, tillstand och Gvrigt 30 3
Driftkostnader (personal, elektricitet etc.) 9 1
Drift- och underhdllskostnader solceller 55 5
Summa 699 64

1) LCOE-vardet (Eng. levelised cost of electricity) beraknas genom att systemets samtliga forvantade nuvardesberaknade livscykelkostnader divideras med systemets forvantade

totala energiproduktion.

2) Baserat pa Bolagets interna berakningar som baseras pa data fran Lazard Levelized Cost of Storage 4.0 samt prestandasimuleringar i National Renewable Energy Laboratorys

(NREL) verktyg SAM 18.11.11.

3) Baserat pa Bolagets interna berakningar som baseras pa data fran Lazard Levelized Cost of Storage 4.0 samt prestandasimuleringar i National Renewable Energy Laboratorys

(NREL) verktyg SAM 18.11.11.
4) Baserat pa Bolagets interna berakningar.
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LCOS

LCOSY ar en metod for att uppskatta kostnaden per producerad
energienhet for energilagringstekniker. Med produktion avses

i detta fall inte faktisk energiproduktion, likt LCOE, utan den
lagrade mangden energi som laddas ur energilagret. Da en
energilagringsanlaggning inte genererar elektricitet och beror av

annan genererande teknik, refereras det till LCOS, istallet for LCOE.

LCOS anvands for att bedoma kostnader relaterade till att
lagra energi over tid, och Azelios prissattningsstrategi baseras
pa LCOS for att sakerstalla att inte bara kundernas investeringar
for en lagringslosning beaktas, utan aven driftskostnader,
urladdad elektricitet och projektfinansiering. LCOS, och saledes
prissattningen, forvantas minska over tid. Exempelvis forvantas
prissdttningen pa en 5 MW exempelinstallation i Marocko med
nolliladdningskostnad, minska over tid i enlighet med figur 26.

FIGUR 26. PRISPROGNOS FOR EN 5 MW
EXEMPELINSTALLATION | MAROCKO
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FIGUR 27. JAMFORELSE MELLAN AZELIOS TEKNIK OCH
LITIUMJONBATTERILAGRING FOR AR 2021, BASERAD
PA LCOS FOR 13 TIMMARS ENERGILAGRING

LCOE
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Azelio system System med

litiumjonbatterilagring
@ LCOS vid noll laddningskostnad
LCOS vid laddningskostnad 20 EUR/MWh

Grafen i figur 27 utgar fran nedan indata.

System med

Azelios litiumjon-

system energilagring

CAPEXY (EUR per installerad kwh) 372 294
OPEX2 (EUR per installerad kWh per ar) 9 A
Urladdningsdjup 100 % 80 %
Arlig degradering 0% 5%
Ersattningsfrekvens N/A Var fjarde ar

40 % av CAPEX
Ersattningskostnad N/A (uppskattningsvis)

Total verkningsgrad elektricitet Ca30% Ca75%

1) Investeringar i anlaggningstillgangar (Eng. capital expenditures).
2) Driftskostnader (Eng. operating expenses).
3) Med antagande om lGpande service av Stirling-motorn.

Kalla: Baserat pa Bolagets interna berdakningar som baseras pa data fran Lazard
Levelized Cost of Storage 4.0 samt prestandasimuleringar i National Renewable
Energy Laboratorys (NREL) verktyg SAM 18.11.11.

LCOH

LCOH? ar en metod for att uppskatta kostnaden per producerad
enhetvarme, och ar till exempel anvandbar vid produktion av
fijarrvarme eller varme till industriella processer.

For en kund som har behov av bade elektricitet och
lagtempererad varme ger Azelios system mojlighet till
systemoptimering, da elektricitet och varme kan genereras
simultant. Nedanstaende graf visar att om en kund till exempel
varderar producerad varme (LCOH) till 20 EUR/MWAh, kan
producerad elektricitet na en LCOE under 70 EUR/MWh for
en anlaggning i Marocko med solceller och Azelios system.

I samma graf kan man aven se hur LCOS forhaller sig till vardet av
lagtempererad varme (LCOH), vid 20 EUR/MWh i LCOH fas LCOS-
varden runt 50 EUR/MWh.

FIGUR 28. EXEMPELGRAF GVER KOSTNAD AV VARME OCH
ELEKTRICITET MED SOLCELLER OCH AZELIOS SYSTEM
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1) LCOS-vardet (Eng. levelised cost of storage) beraknas genom att systemets samtliga forvantade nuvardesberaknade livscykelkostnader divideras med systemets forvantade

totala mangd tillhandahallen energi.

2) LCOH-vardet (Eng. levelised cost of heat) berdknas genom att systemets samtliga forvantade nuvardesberdknade livscykelkostnader divideras med systemets forvantade totala

mangd tillhandahallen varme vid en viss temperatur.
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Rakneexempel

Anvéndningsomradet for Azelios system ar tvafaldigt. Dels kan
det forse elektricitet till de delar av varlden som per dagen for
Prospektet saknar tillforlitlig elforsorjning eller anslutning till
elnatet 6verhuvudtaget, dels kan det forse varldens utvecklade
lander som ar anslutna till elnatet med fornybar distribuerad
energi dygnet runt. Azelio kan erbjuda en kostnadseffektiv och
miljovanlig losning for regional och lokal elproduktion dygnet
runt, vilket ar en stark drivkraft for att byta fran konkurrerande
dieselgeneratorer till Azelios system. Nedan illustreras
kundexempel for en elnatsoperator och en gruva.

Rdkneexempel - Elndtsoperatér for sma lokala elndt

o Kunden ar ett energibolag som driver ett litet lokalt elnat i
Ouarzazate, Marocko och saljer elektricitet till lokalsamhallet
och industrier.

o Azelio erbjuder kunden en kostnadseffektiv och miljovanlig
losning for lokal elproduktion dygnet runt.

o Genom att investera i solceller och Azelios system kan kunden
sanka sin dieselforbrukning och darmed oka kassaflodet med
knappt 8 miljoner EUR per ar och aterbetala investeringen efter
fem ar.

Dieselforbrukning  Azelio + solceller

Arlig produktion (5 MW
anlaggning? med 78 %

kapacitetsfaktor) 33960 MWh2) 33960 MWh2)
Branslekostnad

(Diesel, 0,8 EUR/liter) 8 150 400 EUR -
Produktionskostnad

(Exklusive branslekostnad) 307 862 EUR 697 000 EUR
Total arlig kostnad 8458262 EUR 697 000 EUR
Arlig besparing - 7761262 EUR
Total projektinvestering - 40734000 EUR
Aterbetalningstid - 5ar

1 F6ren 5 MW anldggning av Azelios system kravs en anlaggning om cirka 30 MW
solceller, motsvarande en yta om cirka 600 meter x 800 meter.

2) MW avser energiomvandling per tidsenhet (effekt); MWh avser energiomvandling
per timme (férbrukning).

Rdkneexempel — Gruva med behov av bdade

elektricitet och vdrme

o Kunden ager en gruva i Ouarzazate, Marocko som behover
kontinuerlig elforsorjning och anvander varme for forvarmning
i sina processer. Manga gruvor ar inte natanslutna och
anvander da dieselgeneratorer for energiforsorjning.

o Azelio erbjuder kunden en kostnadseffektiv och miljovanlig
losning for lokal el- samt varmeproduktion dygnet runt.

o Genom att investera i solceller och Azelios system kan kunden
sanka sin dieselforbrukning och darmed oka kassaflodet med 10
miljoner EUR per ar och aterbetala investeringen efter fyra ar.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Dieselforbrukning  Azelio + solceller

Arlig elproduktion (5 MW
anlaggning! med 74 %

kapacitetsfaktor) 32 620 MWh2) 32 620 MWh?2)
Arlig varmeproduktion 31990 MWh?) 31990 MWh?)
Branslekostnad elproduktion

(Diesel, 0,8 EUR/liter) 7 828800 EUR -
Elproduktionskostnad

(OPEX exklusive branslekostnad) 295 714 EUR 697 000 EUR
Branslekostnad varmeproduktion

(Diesel, 0,8 EUR/liter, brannare) 2843556 EUR -
Total arlig kostnad 10 968 070 EUR 697 000 EUR
Arlig besparing - 10271070 EUR
Total projektinvestering

(Installationskostnad) - 40734 000 EUR
Aterbetalningstid - 43ar

1 Foren 5 MW anlaggning av Azelios system kravs en anldggning om cirka 30 MW
solceller, motsvarande en yta om cirka 600 meter x 800 meter.

2) MW avser energiomvandling per tidsenhet (effekt); MWh avser energiomvandling
pertimme (férbrukning).

GasBox och Stirlingbaserad parabolisk disk

Bolaget har tidigare bedrivit en gasapplikation med Bolagets
produkt GasBox. | gasapplikationen varmdes arbetsgasen med
varma forbranningsgaser fran en gasbrannare via en varmevaxlare.
| gasbrannaren kunde bade fossila och fornybara gaser (exempelvis
gaser fran deponier och rétanlaggningar) brannas.

Bolaget har tidigare aven bedrivit en solapplikation med
Stirlingbaserad parabolisk disk (koncentrerad solkraft utan
termisk energilagring).

I samband med att Azelio genomforde ett strategiskt skifte
under 2017 for att koncentrera insatserna pa utveckling av ett
system med termisk energilagring for distribuerad och behovsstyrd
elproduktion, valde Bolaget att avsluta utvecklingsarbetet
av solapplikationen och pausa utvecklingsarbetet av
gasapplikationen. Bolaget hanterar idag service av de cirka 60
GasBox som finns i drift hos industriella kunder.

Den utveckling som nu gors av Stirlingmotorn ar
vidareutveckling for optimal anpassning till termisk energilagring.
Bolaget beddmer att aterstart av gasapplikationen kan ske i
samband med att produktion av Stirlingmotorn nar volymtillvéxt
som da kan samordnas med marknadstillvaxten inom gas.

Affdrsmodell

Azelio erbjuder ett system med termisk energilagring for
Stirlingbaserad elproduktion dygnet runt, eller nar efterfragan
ar som storst. Bolaget ager all unik produktdesign for Bolagets
system och utfor slutmontering av Stirlingmotorn i fabrik medan
underleverantorer producerar systemets komponenter och
delsystem sasom lagringsenhet. Vidare hanteras forskning och
utveckling samt forsaljning och marknadsforing internt och i
samarbete med Bolagets strategiska samarbetspartners.

Azelio kan komma att tilldmpa tva olika affairsmodeller
beroende av de kommersiella forutsattningar och krav som
ar specifika for respektive projekt. Initialt kan Azelio komma
att driva samagda projekt tillsammans med tredje part for att
etablera Bolagets teknik pa marknaden. P& sikt nar Azelios
system och teknik ar etablerad och beprovad avser Azelio agera
teknikleverantor, sélja tekniken samt utbilda i tillvagagangssatt for
att erhalla framgangsrika och kommersiellt genomforbara projekt.

iy
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Azelios system erbjuds till kunder pa den globala
energimarknaden, initialt till kunder vilka bygger projekt i MENA,
subsahariska Afrika, Anderna, Mexiko, Brasilien, Australien och
centrala och vastra USA, med installationer mellan 500 kW
och 20 MW for elproduktion under dagen tillsammans med
en lagringskapacitet motsvarande 13 timmars elproduktion
pa nominell effekt. Azelio avser dessutom att utveckla sitt
erbjudande till att omfatta projekt fran 100 kW upp mot 100 MW,
samt erbjuda system till kunder i utvecklade lander med behov
av lagringskapacitet for elproduktion fran 6 timmar. Bolaget
avser att salja sina system till slutkunder, antingen direkt eller
genom bolag som arbetar med projektering, upphandling och
utférandeentreprenad ("EPC-leverantdrer”, Eng. Engineering,
Procurement and Construction) som monterar systemet hos
slutkunden, till projektutvecklare samt till vertikalt integrerade
operatorer och oberoende systemoperatorer. Azelio kommer
dock till en borjan delta i uppstartsfasen vid nya installationer
for att utbilda EPC-leverantdrer och slutkunder for framgangsrik
installation och underhall av Azelios system. Exempel pa
slutkunder ar energiintensiva industrier sdsom gruvindustrin,
cementindustrin och processindustrin. Projektutvecklare
inkorporerar Azelios teknik i befintliga energiprojekt, medan
vertikalt integrerade operatorer/natdgare och oberoende
systemoperatorer sjalva ager eller managerar elnat. | tillagg
till forsaljning av Bolagets system, erbjuder Bolaget aven
6vervakning, underhall, uppgraderingar och service av systemet.

Intaktsmodell

Azelios intaktsmodell ar beroende av kommersiella
forutsattningar och krav som ar specifika for respektive projekt
och styrs darmed av vilken affarsmodell Bolaget tillampar.
Tillen borjan kan Bolaget komma att driva samagda projekt
tillsammans med tredje och avser sedan att dverga till att bli en
teknikleverantor och salja Azelios system.

Driva samdgda projekt

Bolaget kan komma att samarbeta med projektutvecklingsbolag
som ar villiga att dela risk med Azelio. Dessa foretag ar delagare
av projektet och ansvarar for projektutvecklingen, med stod fran
Azelio. Tillsammans med Bolaget ar projektutvecklingsbolaget
aven delaktigi diskussioner med potentiella projektintressenter
sasom finansiella institutioner och lokala myndigheter, vilket
blir centralt eftersom projektutvecklingsbolag har erfarenhet av
tekniken. Tillvagagangsattet bidrar till att Azelio kan generera
intakter som bade projektagare och teknikleverantér men aven
intékter i eftermarknaden genom dvervakning, underhall och
service av systemet. Eftermarknaden kommer vara sarskilt viktig
for Azelio i Bolagets inledande projekt. Genom full kontroll kan
Bolaget erhalla data och forstaelse for de system som ar i drift
for att sakerstélla en snabbare Gvergang till en affarsmodell som
teknikleverantor.

Forsdljning av Azelios system

Bolaget avser tillampa en forsaljningsmodell med delbetalningar.
Forsta betalning erhalls da vid bestallningstidpunkten av Azelios
system och bedoms uppga till cirka 15 procent av ordervardet.
Detta kassaflode beddms, under normala forhallanden, som
tillrackligt for att tillhandahalla nédvandigt rorelsekapital for
slutforande och leverans av Azelios system. Cirka 40 procent av
ordervardet betalas darefter vid leverans foljt av cirka 30 procent

av ordervardet vid systemets uppstart. Resterande cirka 15
procent av ordervardet betalas efter garantitidens utgang, vilket
Bolaget bedémer uppga till tva ar. | eftermarknaden avser Bolaget
tillampa en intaktsmodell i form av konsultarvoden dar Bolaget
erhaller aterkommande intakter vid 6vervakning, service och
underhall av Bolagets system.

Projektfinansiering

Azelio har pagaende diskussioner med olika nationella och
internationella, privata och statliga finansiarer som kan bista
Bolagets projekt med lanefinansiering géllande eventuellt
samarbete dar finansiaren staller ut ett [an till Azelio dar
tillverkningsrisken samt fordringsforlustrisken tacks av en
garanti fran finansiaren. Tillvagagangsattet innebar att Azelio
far en lagre rantekostnad jamfért med normal lanefinansiering.
Darutéver har Bolaget aven mojlighet att soka eget kapital, [an
eller bidrag fran organisationer, myndigheter och internationella
utvecklingsbanker sasom Varldsbanken och Europeiska
utvecklingsbanken for att finansiera projekt.

Kundtyper

Bolagets teknik kommer i huvudsak att levereras till tre kundtyper:

o slutkunder;

o projektutvecklare; samt

o vertikalt integrerade operatorer/natagare och oberoende
systemoperatorer.

Slutkunder

Slutkunder utgor kunder som har ett behov av lagring for

sin egen energiproduktion. Typiskt sett har dessa kunder en
etablerad infrastruktur och tillgang till billig fornybar energi for
att ladda lagret. Slutkunder kan exempelvis utgoras av aktorer
inom den industriella eller kommersiella sektorn, eller inom
detaljhandeln. For dessa slutkunder ar syftet med anvandningen
av Azelios teknologi generellt att ersatta befintlig dyr och
fororenande elproduktion baserad pa diesel med férnybar och
kostnadsmassigt konkurrenskraftig energi.

I sma installationer kan slutkunden utgora direkt motpart,
medan medelstora till stora installationer ofta upphandlas av
EPC-leverantorer som sedan bland annat monterar systemet hos
slutkunden. Framtida kunder till Azelio i form av EPC-leverantorer
kan vara projektutvecklare sasom Masdar, ACWA Power och Adani
Group. Det ar inte ovanligt att dven stora projektvecklare arbetar
med medelstora projekt i storleken 20 MW-50 MW for att folja
efterfragan pa distribuerade installationer och kortare byggtider.
For ytterligare information om EPC-leverantorens roll, se avsnitt
"Verksamhetsbeskrivning — Vdrdekedja”. De slutkundtyper som
utgor Bolagets initiala malgrupp ar energiintensiva kunder vilka
efterfragar stabil och palitlig energiférsorjning under dygnets
samtliga timmar. Dessa kunder kan delas in i anvandare som ar
anslutna till ordinarie elnat respektive de som ar anslutna till
sma lokala elnat (Eng. micro and mini grids) och sjalvférsorjande
elnat (Eng. off-grid). Nedan foljer en beskrivning av slutkunderna
for Bolagets system.

Kunder anslutna till det ordinarie elndtet

Kunder som ar anslutna till ordinarie elnat, vilket inkluderar
energiintensiva industrier sasom gruvindustrin, cementindustrin
och processindustrin, kan delas in i de tva kategorierna stabilt
elnat och instabilt elnat.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



Stabilt elnat: Aktorer som ar anslutna till ett tillforlitligt elnat
har inte alltid nagot sarskilt intresse for en oberoende fornybar
energikalla, oavsett fordelarna som ar forknippade med det.
Sadana aktorers intresse &r det pris som betalas for elen som
forbrukas, och darmed ar Azelios vardeproposition till dessa
kunder att erbjuda ett elpris som kan konkurrera med kundens
befintliga pris. I synnerhet i de fall dar den befintliga prismodellen
for elnatet ar fluktuerande (aven om elleveransen i sig kan vara
stabil) kan Azelio profilera sig som starkt konkurrenskraftig.

Instabilt elnat: For aktorer vars elndtsanslutning praglas
av bristande tillforlitlighet utgor den ojamna elforsorjningen
potentiellt ett allvarligt problem da avsaknad av elektricitet kan
innebara avstangda processer och produktionskedjor, vilket i sin
tur leder till forsamrad l[6Gnsamhet. For att bemota sadana risker
investerar flera aktorer i egna losningar sasom dieselgeneratorer
eller solceller tillsammans med batterier. Bolagets
vardeproposition om tillforlitlig, distribuerad och behovsstyrd
elforsorjning utgor saledes ett skydd mot otillracklig elférsérjning
fran det instabila elnatet for dessa kunder.

Kunder anslutna till ett sjdlvforsorjande elnat

Energiintensiva gruvor, isolerade byar, telekommunikationstorn,
sjukhus, med mera, som saknar anslutning till ordinarie elnat
forlitar sig i stor omfattning pa dieselgeneratorer, pa solceller
tillsammans med batterier samt pa hybridlosningar av de bada

Virdekedja

Azelios overgripande strategi ar att vara en teknikleverantor,
vilket innebar att Bolaget ska leverera Azelios system med
Stirlingmotor, energilagring och, i tillampliga fall, solkoncentrator.
| ovriga fall, dar Azelios system ska anvandas i kombination med
elektricitet fran fornybara kéllor, levererar Azelio sitt system

med Stirlingmotor och energilagring som ansluts till elkallan i
fraga. Underleverantérer forser Azelio med komponenter och
delsystem sasom montering av lagret (AQ Enclosure Systems)
medan Azelio ansvarar for slutmontering av Stirlingmotorn i
fabrik. Azelios kunderbjudande omfattar systemet och kunskapen
om hur systemet anvands. EPC-leverantarer eller, vid mindre
installationer, slutkunderna ansvarar for platsmontering,
installation, projektledning och sakerstallande av elproduktionen.
En oberoende elleverantor ansvarar for elhandelsavtal samt

FIGUR 29. VARDEKEDJA
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tidigare namnda systemen for elforsorjning. Att investera i en
natanslutning ar oftast kostsamt, och risken finns att elnatet
arinstabilt eller oférméget att hantera ytterligare efterfragan.
Bolagets vardeproposition till dessa kunder ar saledes att erbjuda
den tillforlitliga elforsorjning som efterfragas.

Projektutvecklare

Avsikten ar att projektutvecklare normalt ska anvanda Bolagets
lagerlosning for att utveckla energiprojekt i olika skalor

som senare finansieras och/eller séljs. Foljaktligen kommer
projektutvecklare komplettera befintliga energisystem med
Azelios teknologi for att mojliggora laddning av systemen med
billig fornybar energi.

Vertikalt integrerade operatérer/ndtdgare

och oberoende systemoperatorer

Vertikalt integrerade operatorer/natagare och oberoende
systemoperatorer ager och managerar det befintliga elnatet.
Dessa kunder ar i behov av lagring for att minska sin totala
leveranskostnad och forbattra kvaliteten.

tillhandahaller drift och finansiering medan en elleverantér
levererar elektricitet till slutanvandaren. | eftermarknaden
erbjuder Bolaget lopande underhall och service av Azelios
system. Beroende pa projektets storlek kan Azelio aven komma
att anlita servicepartners fran tredje part. De externa parternas
roll ar framfor allt att 6ka organisationens effektivitet sa att Azelio
kan fokusera pa Bolagets karnkompetens och utveckla Azelios
erbjudande for att 0ka kundnojdheten.

Bolagets vardekedja ar till stor del lokalt forankrad vilket gor
att samarbete med externa partners och myndigheter utgor
en central del. Lokal vardekedja ger Bolaget politiska fordelar
genom nara dialog med lokala myndigheter och effektivare
beslutsprocesser.

Azelio tillhandahaller systemet
samt kunskapen om hur det anvands

Komponent- och
systemleverantor

Samarbetspartners

Komponent- och
systemleverantor

Installationsforetag
(EPC-leverantor) Slutkund

Initialt projektforetag
som samarbetar med
Azelios samarbetspartners

Samarbetspartners

Azelio service
och underhall

Service, underhall,
utbildning, overvakning
av installationer

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

43



VERKSAMHETSBESKRIVNING

44

Operationella, finansiella och produktionsmadl

Operationella mal
Azelio har som malsattning att tillhandahalla fornybar energi
genom lag kostnad for energilagring och distribution vid behov.
Bolaget ska erbjuda det mest kostnadseffektiva alternativet for
behovsstyrd och distribuerad elproduktion och vara bidragande
till utvecklingen mot att fornybar energi ska utgora en majoritet
av den framtida globala energimixen.

For att uppna ovanstaende har Bolaget féljande malsattning
for respektive ar mellan 2019 och 2021:

2019 o Driftsattning av verifieringsprojekt for teknologi
i Marocko

2020 | Q1 | o Initiala verifieringsdata presenterad fran
verifieringsprojekt for teknologi i Marocko

Q2 | o Forsta kommersiella order for ett projekt om
50 kW

o Installation och driftsattning av
verifieringsprojekt for teknologi i Abu Dhabi

o Lansering av konceptet for vardeskapande
varme

Q3 | o Leverans av forsta kommersiella projekt om
50 kw

o Forsta verifieringsdata presenterad fran
verifieringsprojekt for teknologi i Abu Dhabi

o Andra kommersiella order for ett projekt om
50 kw

Q4 | o Installation av verifieringsprojekt for
volymproduktion

o Verifieringsdata presenterad fran
verifieringsprojekten i Abu Dhabi och Marocko
avseende kommersiella projekt

o Forvantad installation avandra kommersiella
projekt om 50 kW

o Upptrappning av produktion for att sakerstalla
resurser for produktion av 1 500 enheter under
H2 2021

2021 o Paborjad volymproduktion fran juni 2021

o |nstallation och driftsattning av forsta storre
kommersiella projektet

o Produktionskapacitet om 5 000 enheter per ar

och skift vid slutet av aret

Produktionsmal

Azelio har foljande mal for arlig produktion av Bolagets
Stirlingmotor:

2021: 1 500 enheter

2022: 6 000 enheter

2023: 17 000 enheter

2024: 35 000 enheter

Finansiella mal
Bolaget har som mal att pa lang sikt uppnd en EBIT-marginal om
minst 15 procent.

Styrkor och konkurrensfdrdelar

Bolagets styrelse anser att Azelio har foljande styrkor och

konkurrensfordelar som forvantas bidra till att Bolaget ska kunna

realisera sina framtida strategiska och finansiella mal:

o Kostnadseffektiv teknik med modular design

o Kostnadseffektiv losning med forstklassig prestanda och
effektivitet

o Hogkvalitativ monteringsanlaggning for storskalig produktion
av Stirlingmotorn

© Globalt natverk med etablerade samarbetspartners

Kostnadseffektiv teknik med modular design

Azelios system grundar sig pa Stirlingmotorn som Bolaget
vidareutvecklat fran Solo Kleinmotoren GmbH. Stirlingmotorn har
sammanlagt utvecklats under cirka 30 ar med over tva miljoner
ackumulerade drifttimmar. Kombinationen av Stirlingmotorns
verkningsgrad och systemets mojlighet att lagra termisk energi
istallet for den betydligt dyrare lagringen av el? skapar enligt
Bolaget ett konkurrens- och kostnadskraftigt erbjudande for
installationer upp till 100 MW och med en lagringskapacitet for
13 timmars nominell elproduktion.

Azelios system ar byggt med en modular design vilket
mojliggor byggnation av mindre projekt, en standardiserad
byggprocess, snabb installation, stegvis expansion och fler
tillampningsomraden. Modular design gor det méjligt att bygga
ut systemet och underhalla respektive modul separat med
minimal forlorad produktionskapacitet for systemet som helhet.
Pa modulniva ar ett system med en kapacitet om 5 MW inte
mer komplicerat att installera an ett system som kan generera
500 kW. Med modular design kan Azelios system installeras pa
landsbygden och i omraden dar tillforlitlig elforsorjning inte ar
tillganglig. Aven mindre installationer kan darmed generera lokal
kostnadseffektiv elproduktion.

Kostnadseffektiv losning med forstklassig

prestanda och effektivitet

Lagring av varme enligt Azelios system kan ske till lagre kostnad
och ar betydligt mer effektivt an att lagra elektricitet. Vid en lagsta
temperatur om 55-65°C har Bolagets system en verkningsgrad
om 90 procent. | denna totala verkningsgrad ingar, som produkter
fran systemet, saval elproduktion som éverskottsvarme.
Overskottsvarmen kan utnyttjas som lagtempererad fjarrvarme,
for avsaltning av termiskt vatten, for industriell processvarme och
for att genom absorptionsavkylningsprocesser producera kyla.
Azelios Stirlingmotor uppvisar enligt Bolaget en verkningsgrad
fran varme till elektricitet om 29 procent. Den hoga effektiviteten
tillsammans med modular och distribuerad design leder till hog
konkurrenskraft dven for relativt mindre installationer. Azelios
system ar konkurrenskraftigt vid mindre installationer fran

100 kW och lampar sig val for saval omraden som idag inte har
tillforlitliga elnat som omraden med tillgang till ett stabilt elnat
dar en 6kad andel fornybar energi efterfragas.

1) International Renewable Energy Agency, Electricity Storage and Renewables: Costs and Market to 2030, oktober 2017: https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/
Publication/2017/0ct/IRENA_Electricity_Storage_Costs_2017.pdf (hamtad 11 november 2019).

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



Hogkvalitativ monteringsanlaggning for

storskalig produktion av Stirlingmotorn

Bolagets monteringsanlaggning ar uppbyggd utifran hogsta
kvalitet och med de senaste tillverkningsprinciperna. Azelios
produktion verkar i en miljo omgiven av leverantorer och
partners till den globala bilindustrin som har stor erfarenhet av
att producera komponenter i stora volymer samt till ratt kvalitet
och kostnad. Med etablerade underleverantorer tillsammans
med egen produktionsanlaggning uppbyggd enligt de senaste
tillverkningsprinciperna kan Bolaget sakerstalla volymproduktion
med hog kvalitet och laga produktionskostnader genom hela
tillverkningskedjan, vilket skapar konkurrensfordelar och
mojlighet att sakra snabb tillvaxt i produktionen.

Globalt natverk med etablerade samarbetspartners

Azelio har utvecklat ett starkt globalt natverk med ledande aktorer
inom fornybar energi, daribland Masen och Masdar. Natverket
har bidragit till att Bolaget skapat en global medvetenhet inom
marknaden for hallbar energi. | samarbete med Bolagets partners
kan Bolaget validera sitt system i representativa regioner med
hog solstralning och goda vindforhallanden dar det finns ett
behov av smaskalig lagring och langvarig elproduktion. Bolagets
samarbetspartners bidrar med vardefull kunskap om marknaden
for fornybar energi, forskning och utveckling, industrialisering,
verifiering samt affarsutveckling. Samarbetet med Bolagets
partners ar till stor del lokalt forankrat, vilket skapar goda
forutsattningar for Azelio att identifiera affarsmojligheter och
utveckla lokala relationer med potentiella kunder, leverantorer
och myndigheter. Bolaget avser att arbeta aktivt for att utoka sitt
natverk av samarbetspartners i de lander dar Bolaget identifierar
potentiella affarsmojligheter. For mer information om Bolagets
samarbetspartners, se avsnitt "Verksamhetsbeskrivning -
Samarbetspartners”.

Tillvéixtstrategi och utvecklingspotential

Etablera teknik som marknadsledande

inom Azelios marknadssegment

Azelio har vidareutvecklat Stirlingmotorn fran Solo Kleinmotoren
GmbH for att uppna optimal energieffektivitet till lagsta mojliga
kostnadsniva. Stirlingmotorn ar kommersiellt tillampad

och i augusti 2019 producerades den forsta Stirlingmotorn
anpassad till Azelios utvecklade energilagringssystem i fabriken

i Uddevalla. Delsystemet for termisk energilagring har bevisats

i demonstrationsanlaggningijuni 2018 men har annu inte
tillampats kommersiellt.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Bolaget menar att man innehar ett forsprang i
teknikutvecklingen i forhallande till andra marknadsaktorer
for energilagring inom Bolagets marknadssegment. Enligt
Bolaget erbjuder Azelio ett robust, modulart, kostnadseffektivt
system redan fran mindre installationer med hog energitathet i
varmelagret, tillforlitlig omvandling av varme till elektricitet, inga
beroenden av sallsynta eller giftiga material, ingen forbrukning av
lagringsmedia eller processvatten och mojlighet till distribuerad
produktion som matchar behovsprofilen for kunden. Utover
elproduktion kan spillvarmen fran motorn aven anvandas for att
optimera totalverkningsgraden till att leverera fjarrvarme, kyla
eller producera avsaltat vatten. Sammantaget resulterar det i att
Azelios system kan uppvisa en hogre konkurrenskraft an andra
konkurrerande tekniker for installationer mellan 100 kW och 100
MW och med en lagringskapacitet for 13 timmars produktion.

Azelio bedémer saledes att Bolaget har skapat sig ett
forsprang i namnda installationssegment, dar man har skapat
ett produktdvertag och etablerat en gynnsam position pa
marknaden. Savitt Bolaget kanner till finns det namligen inga
andra tillgangliga teknologier for fornybar energi som kan nyttjas
saval i form av baskraft till sma lokala elnat (Eng. micro and mini
grids) och sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid), som i form av
tillaggsapplikation till befintliga solcells- och vindkraftsparker
till rimlig kostnad, se vidare avsnittet "Marknadsbeskrivning
- Konkurrerande tekniker och Azelios positionering”. Azelio
kommer att arbeta for att dra nytta av sin nuvarande position pa
marknaden och konkurrenskraftiga teknik med malsattningen
att dess teknik ska bli marknadsledande inom Azelios
marknadssegment.

Azelios fokus framover ar att under fjarde kvartalet 2019 och
vidare under 2020 fokusera pa industrialiseringen av systemets
design, konstruktion och produktion. Under fjarde kvartalet 2019
planeras tva system i ett verifieringsprojekt installeras i Marocko
tillsammans med statligt styrda Masen. Vidare planeras ytterligare
tva system att installeras i ett verifieringsprojekt i Sverige under
det fjarde kvartalet 2019. Utover dessa installationer avser
Bolaget att under 2020 utfora installationer av tva mindre
kommersiella projekt, motsvarande 50 kW vardera, och ett
verifieringsprojekt med Masdar under andra kvartalet 2020,
motsvarande 50 kW. Vidare planerar Bolaget att genomfora ett
slutligt internt produktverifieringsprojekt motsvarande 50 kW
innan Bolaget forvantas na volymproduktion fran och med mitten
av 2021. Ackumulerat uppgar planen for 2020 motsvarande cirka
200 kW i installerade system.
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FIGUR 30. VAGEN TILL MARKNADSLANSERING

Juni 2018 Q42019 2020

Q1

Q2 Q3 Q4
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Design-
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© Forsta verifie-
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vantad fran

med TES och
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projektet med for Ouarzazate-

bevisar teknisk Masen i Marocko projektet med Ouarzazate-
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o

o

o

Upptrappning av volymer

Kommersiell
installation

Kommersiell
order
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i anlaggningen
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kommersiella o Forsta veri- forvantad fran 2021:1500
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vdrdeskapande o Forvantad andra e Forvantad instal-

vdrme som kommersiella lation avandra
produkt order om kommersiella
50 kW projekt om 50 kW
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under H2 2021

Dessutom konkurrerar inte nodvandigtvis Bolagets teknologi
for termisk energilagring med konventionella metoder for
lagring av fornybar energi och hallbar elproduktion utan
snarare kompletterar dessa, detta eftersom Azelios system kan
kombineras med andra etablerade tekniker sdsom solceller,
vindkraftsturbiner, batterier och dieselgeneratorer.

Tillvaxt inom l6nsamma segment och geografier
Azelio avser att prioritera tillvaxt inom geografier och segment
dar Bolaget identifierar mest attraktiva affarsmojligheter och dar
Azelio har en ekonomisk och teknisk konkurrensfordel. Azelios
initiala malmarknad ar segmentet for installationer mellan 500
kW och 20 MW och med en lagringskapacitet motsvarande 13
timmars elproduktion i omradena MENA, subsahariska Afrika,
Anderna, Mexiko, Brasilien, Australien och centrala och vastra USA.
Dessa segment saknar idag hallbara och kostnadseffektiva
lOsningar pa den globala energimarknaden. Beroende pa
geografi kan detta antingen bero pa att man saknar tillgang
till ett tillforlitligt elnat eller elnat 6verhuvudtaget och tvingas
att anvanda lokal kraftproduktion baserad pa diesel eller gas
for att sakerstélla sin elforsorjning, eller pa att eltariffer och
koldioxidskatt uppgar till hoga nivaer. Bolaget kan erbjuda ett
system som genererar lokal elproduktion nara slutkunden, vilket

minskar behovet av 6verdimensionerade elnat och minskar
forluster vid overforing och distribution av elektricitet. Med en
lagringskapacitet dverstigande tio timmars elproduktion kan
systemet producera elektricitet dven nar solstralningen inte ar
stark, under perioder nar elbehovet vanligtvis ar som hogst.

Bolaget bedomer att det finns fordelaktiga forhallanden for
tillvéxt i ovannamnda malgeografier dar det finns goda sol- eller
vindférhallanden, hoga elpriser och stor efterfragan pa tillforlitlig
elektricitet under dygnets samtliga timmar. For mer information
om Bolagets marknad, se avsnittet "Marknadsoversikt”.

Forsaljning och marknadsforing

Azelios forsaljnings- och marknadsforingsavdelning arbetar idag
framst med aktiviteter for att utveckla vetenskaplig trovardighet,
oka medvetenhet for Bolagets system inom solenergiindustrin
samt utoka samarbete med viktiga samarbetspartners

som Masen och Masdar. En stor del av forsaljnings- och
marknadsforingsarbetet hanteras for narvarande internt. Azelio
avser att utveckla och anpassa Bolagets forsaljnings- och
marknadsforingsavdelning for att utveckla malmarknader och
identifiera kommersiellt lonsamma mojligheter.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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I tabellen visas de icke-bindande samférstandsavtal som Bolaget har ingatt, i forekommande fall inkluderande uppskattning om storlek/

prognostiserad effekt (pipeline) och tid. Dessa beskrivs vidare nedan.

Utéver nedanstaende icke-bindande samforstandsavtal har Bolaget ingatt, samt forhandlar om, ett antal avtal med andra parter. Da
Bolaget bedomer att dessa avtal i dagslaget inte gar att bestdmma till vare sig storlek eller tid for installation har dessa uteldmnats fran

nedanstaende tabell.

Projekt

Land, foretagets
#  Foretag huvudkontor Projektlander Pipeline (MW) Tid for installation Segment
1  Masen Marocko Marocko - Fjarde kvartalet 2019  EL-TES
2 Masdar och Khalifa University Abu Dhabi Abu Dhabi - Andra kvartalet 2020 EL-TES
3 STELLA Futura Sverige GhanaochTogo 6,5 Tredje kvartalet 2020  EL-TES
4 ND Power Sverige Zambia 7,55 Tredje kvartalet 2020  CSP, EL-TES
5 Biodico USA USA Ca 120V 20212 EL-TES
6 JDAviation Pakistan Pakistan - N/A CSP, EI-TES
7  Pansanté Sverige Afrika - N/A CSP, EI-TES

1) Fordelat enligt foljande: 13 kW 2021, 15 MW 2022, 35 MW 2023, 70 MW 2024.
2) planerad installation av det forsta projektet.

Marocko

| Ouarzazate, Marocko, avser Azelio att tillsammans med Masen
bygga en pilotanlaggning for verifiering av bolagets termiska
energilagring med laddning genom elektricitet fran solceller.
Pilotanlaggningen ar placerad utanfor Masens besoks- och
forskningscentrum bredvid Noor Ouarzazate solpark som ar

en av varldens storsta solparker med en kapacitet om 580 MW.
Bolagets pilotanlaggning driftsattes under 2016 och har en total
installerad kapacitet om 13 kW. | slutet av 2017 overlamnades
driftansvaret till Masen med fortsatt integration av driftdata och
utvarderingar i Azelios utvecklingsprojekt. Under fjarde kvartalet
2019 planerar Bolaget att verifiera Azelios nya system med
termisk energilagring i kombination med elektrisk laddning av
lagret i Ouarzazate, under optimala solférhallanden.

Abu Dhabi

Under andra kvartalet 2020 planeras ett verifieringsprojekt

att installeras i Abu Dhabi med Masdar och Khalifa University

i syfte att utvardera och demonstrera Azelios energilager for
fornybara projekt som anvander solceller, koncentrerad solenergi
och vindkraft eller for projekt som levererar losningar for
sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid), med syfte att utvardera

att Azelios teknologi kan inkluderas i befintliga och kommande
projekt inom fornybar energi.

USA

Fran 2021 planeras ett kommersiellt projekt i Atascadero,
Kalifornien tillsammans med Biodico. Azelios system kommer att
forse Biodicos system for biobransleproduktion med elektricitet
efter behov. Energisystemet kommer att inkludera solceller,
vindkraft och Azelios lager som ska leverera baskraft till processen
dygnet runt. Azelios enhet kommer drivas under verkliga
forhallanden och fungera som modell for Azelios framtida projekt
i Kalifornien.

Subsahariska Afrika

Azelio avser att installera ett smaskaligt kommersiellt projekt

i subsahariska Afrika med hjalp av samarbetspartnern STELLA
Futura. Anlaggningen om 50 kW ar planerad att tas i drift under

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

tredje kvartalet 2020. Tva mojliga platser for projektet ar under
utvardering, en i Ghana och en i Togo. Projektet syftar till att
demonstrera Azelios teknik i verklig kommersiell miljo for att
darigenom bana vag for en bredare tillampning av tekniken i
regionen tillsammans med STELLA Futura.

Vidare avser Azelio daven att installera ett mindre projekt i
Zambia med hjalp av samarbetspartnern ND Power. Anlaggningen
om 50 kW, som avses att tas i drift under tredje kvartalet 2020,
ska drivas under verkliga kommersiella villkor och fungera som
en modell for ND Powers framtida installationer i regionen
subsahariska Afrika.

Sverige

I Amal, Sverige, har Bolaget en demonstrationsanldggning som
uppdateras kontinuerligt for demonstration och tester av Azelios
system. Bolaget har utvecklat ett demosystem som demonstrerar
hela processen for energilagringskapacitet, overforing av energi
och anvandning av lagrad varme for att driva Stirlingmotorn

som sedan producerar elektricitet. Darutover har Bolaget en
demonstrationsanlaggning i Amal for termisk energilagring.

Kundidentifiering

Azelio har vid tidpunkten for Prospektets avgivande totalt 121
intresseforfragningar fran potentiella kunder. Varje projekt
genomgar en utvardering dar Azelio analyserar projektets status,
tillstand, finansiering, teknisk utvardering, kontrakterad EPC-
leverantor, inmatningstariffer, elhandelsavtal samt slutkunden
for projektet. Bolaget analyserar aven sol- och vindférhallanden,
elpris och elnatets status. Informationen anvands som grund
for beslut om lanseringsplan och prioritering av resurser for
forsaljning och marknadsforing.

Pagaende kunddiskussioner

Efter demonstrationen av energilagringslosningen i juni 2018
Okade intresset fran kunder markant. | samband med Bolagets
notering pa Nasdaq First North Growth Market i december 2018
offentliggjorde Bolaget att Bolaget mottagit intresseférfragningar
fran potentiella kunder, som efter kvalificering utifran specifika
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bedomningskriterier uppgick till cirka 1 000 MW, motsvarande
cirka 50 miljarder SEK i potentiellt ordervarde.

Den forbattrade lagringslosningen med laddning
genom elektricitet har foranlett att Bolaget anpassat sina
bedomningskriterier. Efter en ny genomgang av de gamla
intresseforfragningarna fran potentiella kunder tillsammans
med nya intresseforfragningar bedomer Bolaget att 121
intresseforfragningar fran potentiella kunder kan vara
kommersiellt lampliga och intressanta. Onskade leveranser for
dessa intresseforfragningar ar under 2021-2023 och uppgar till
totalt cirka 3 900 MW, motsvarande ett varde upp till 170 miljarder
SEKi potentiellt ordervarde.

Det ska noteras att dessa intresseforfragningar inte utgor order,
eller indikationer pa order, och att antalet intresseforfragningar
overstiger Bolagets forvantade produktionskapacitet
under de kommande fem aren. Dartill avser delar av
intresseforfragningarna geografier dar Bolaget inte planerar att
bedriva verksamhet under de kommande fem aren.

Nedbrytning av intresseférfragningar och MW

Intresseforfragan MW
Intresseforfragan 1 500
Intresseforfragan 2 500
Intresseforfragan 3 200
Intresseforfragan 4 200
Intresseforfragan 5 200
Intresseforfragan 6 200
Intresseforfragan 7 100
Intresseforfragan 8 100
Intresseforfragan 9 100
Intresseforfragan 10 100
Ovriga 111 intresseforfragningar 1700
Totalt 121 intresseforfragningar 3900
Produktion

Azelios produktionsstrategi ger mojlighet att sakra snabb tillvaxt
i produktionen. Samtidigt ar det viktigt med flexibel volym vid
produktion, montering och installation eftersom Bolagets projekt
utgdrs av installationer fran 500 kW till 20 MW.

Azelio har en produktionsanlaggning i Uddevalla som tidigare
nyttjats inom fordonsindustrin och darmed ar uppbyggd for
de senaste tillverkningsprinciperna. Produktionsanlaggningen,
som bestar av produktionslina med hanforliga kringsystem
for automatisk loggning av arbetsmoment, databashantering
och testanlaggningar, har forvarvats fran Volvo Personvagnar
och ar placerad i en region med ett natverk bestaende av
leverantorer och partners till den globala bilindustrin. Per dagen
for Prospektet har Azelio producerat totalt 177 Stirlingmotorer
som har ackumulerat 6ver tva miljoner driftstimmar globalt och
levererats till solparker, gasinstallationer (bland annat deponier)
samt for tester och demonstrationer globalt. | augusti 2019

genomforde Azelio en produktionspremiar i sin fabrik i Uddevalla
av Bolagets Stirlingmotor anpassad till Bolagets l0sning for
energilagring med produktion av hallbar elektricitet dygnet

runt. Azelio har monterat Stirlingmotorer i fabriken for tidigare
produktlosningar. Delsystemet for termisk energilagring har
bevisats i demonstrationsanlaggning i juni 2018 men har annu
inte tillampats kommersiellt.

Komponenterna till de forst tillverkade 20 systemen under
2020 kommer i huvudsak att vara individuellt producerade vilket
ar en tidskravande, komplicerad och kostsam metod. De forsta
systemen kommer foljaktligen att ha en produktionskostnad
som ar vasentligt mycket hogre an den framtida beraknade
kostnaden vid volymproduktion. Avsikten med tillvagagangssattet
ar att sakerstalla varje enskild komponents design och funktion
innan de verktyg som behovs for volymproduktion bestalls
och installeras. Investeringskostnaden i dessa verktyg, som i
allméanhet har en lang livslangd, kommer att vara hog.

| dagslaget har Azelio en produktionslina i den lokal som
Bolaget hyr. Med befintlig produktionslinje har Azelio en
produktionskapacitet om cirka 5 000 Stirlingmotorer arligen,
vilket motsvarar ett skift per dygn. Vid maximal kapacitet for den
befintliga produktionslinan kan antalet skift okas till fem skift
per dygn, vilket motsvarar en arlig produktionskapacitet om
23000 Stirlingmotorer. Detta innebar en total leveranskapacitet
av Azelios system om cirka 300 MW vilket kan uppskattas
till 13 miljarder SEK i forsaljning. | takt med att Bolagets
produktionsbehov okar (se Azelios mal for arlig produktion fram
till 2024 i avsnitt "Verksamhetsbeskrivning — Operationella,
finansiella och produktionsmal - Produktionsmal”) planerar
Bolaget att installera ytterligare en produktionslina antingen i
den befintliga fabriken da utrymme till detta foreligger, i fabrikens
narhet eller pa annan plats. For att na Bolagets produktionsmal
beraknas produktionsinvesteringar avseende Bolagets
fabrik uppga till cirka 10 MSEK under 2020-2021. Med egen
produktionsanlaggning tillganglig for volymproduktion kan Azelio
sakerstalla hog kvalitet samtidigt som produktionskostnaderna
minimeras.

| produktionen fokuserar Bolaget pa slutmontering av
komponenter och delsystem. Azelio ager designen for alla
kritiska, icke-standardiserade komponenter, vilket gor att
karnkompetenser halls internt i Bolaget. Azelio koncentrerar sig
framfor allt pa slutmontering av Stirlingmotorn medan andra
ingaende komponenter tillverkas av lokala underleverantérer.

I september 2019 ingick Bolaget ett samarbetsavtal med AQ
Enclosure Systems avseende slutmontering av den termiska
energilagringen; montering av de forsta enheterna kommer att
ske under fjarde kvartalet 2019. Komponenter och delsystem
produceras hos underleverantorer som ar vana vid att producera
komponenter i hoga volymer, till ratt kvalitet och kostnad. Genom
att arbeta med etablerade leverantorer far Azelio tillgang till
hogkvalitativ produktion och erfarenhet av produktutveckling.
Tillgang till industriell automation och volymproduktion av
komponenter sakerstaller lag produktionskostnad och hog
effektivitet i hela tillverkningskedjan.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



Fabriksanldaggning i Uddevalla som delas av Azelio och andra foretag, dér Bolagets
produktionsanlaggning ar en del av denna.

Samarbetspartners

Azelio samarbetar med internationella partners som delar
ambitionen om att forbattra varldens elforsorjning med

mer effektiva, hallbara och palitliga l6sningar. Bolagets
samarbetspartners bestar av organisationer och foretag som
samarbetar i forskning och utveckling, produktion, installation,
industrialisering, verifiering och affarsutveckling. Med olika
utgadngspositioner och inriktningar inom fornybar energi skapas
ett omsesidigt fortroende genom samarbete inom utveckling och
validering. Azelio stravar efter att skapa varde for Bolaget och
dess samarbetspartners i olika lokala projekt och for att parterna
ska anvanda varandras kompetenser for att skapa inflytande pa
olika marknader.

Masen

Masen ar sedan 2016 en av Bolagets strategiska partners och
sedan 2018 har Masen aven en representant i Azelios styrelse.
Masen, som ar statligt styrt, ar en av de viktigaste intressenterna
i Marockos overgripande energistrategi. Masen bidrar med
vardefull kunskap om solenergimarknaden och utgor en central
del i Bolagets forskning och utveckling for termisk energilagring,
industrialisering, verifiering och affarsutveckling.

Vidare ger Masen tillgang till ett stort natverk av etablerade
foretag och intressenter inom solenergiindustrin, samt till nya
leverantorer for lokala inkop och lokal produktion. Masens
forsknings- och utvecklingsplattform for koncentrerad solkraft ar
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placerad i Ouarzazate dar en av varldens storsta solparker finns
installerad med en kapacitet om 580 MW.

Sedan 2016 har Azelio tillsammans med Masen en
pilotanlaggning i Ouarzazate om 13 kW. Nasta steg ar att,
tillsammans med Masen, bygga ett verifieringsprojekt med tva
enheter av Azelios system i Ouarzazate under fjarde kvartalet 2019.

Masdar

Masdar ar Azelios forskningspartner for utveckling av termisk
energilagring. Samarbetet med Masdar inleddes ar 2018

med Masdars forskningsenhet Masdar Institute of Science

and Technology. Masdar Institute of Science and Technology
grundades 2007 i Abu Dhabi, i samarbete med Massachusetts
Institute of Technology (MIT), som ett oberoende icke-
vinstdrivande forskningsuniversitet med inriktning pa avancerad
energi och hallbar teknologi. Masdar Institute of Technology ar
numera en del av Khalifa University. | september 2019 ingick
Azelio ett forskningssamarbetesavtal med Masdar (Abu Dhabi
Future Energy Company) och Khalifa University for att driva

ett pilotprojekt for utvardering och demonstrering av Azelios
energilager for fornybara projekt som anvander solceller,
koncentrerad solenergi och vindkraft eller for projekt som
levererar losningar for sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid), med
syfte att utvardera att Azelios teknologi kan inkluderas i befintliga
och kommande projekt inom fornybar energi.

Masdar Institute Solar Platform ("MISP”), en del av Masdar, ar
placerat i MENA-regionens epicentrum for solenergi och erbjuder
mojlighet till tester i rimliga solforhallanden. Masdars erfarenhet
inom termisk energilagring och mojligheterna att demonstrera
och validera system i en pafrestande 6kenmiljo har ansetts vara
avgorande for valet av forskningspartner.

BIODICO INC
Under 2019 tecknade Azelio ett samforstandsavtal (Eng.
Memorandum of Understanding) med det amerikanska bolaget
Biodico avseende ett projekt for lagring av energi fran saval
solenergi som vindkraft. Projektet vantas tas i drift 2021 som
en kommersiell modell for Biodicos modulara och fornybara
biobransleproduktionssystem i Atascadero, Kalifornien.

Biodico producerar biodiesel fran fetter och oljor, samt nyttjar
biprodukter fran biodieselproduktion och ravaruresurser for att
skapa andra typer av fornybar energi.

Glava Energy Center

Sedan 2019 ar Glava Energy Center en svensk samarbetspartner
till Azelio. Glava Energy Center ar ett utvecklingscentrum pa
regional, nationell och internationell niva for foretag och
organisationer som bedriver verksamhet inom fornybar energi
eller energieffektivisering.

Samarbetet med Glava Energy Center avser verifiering av
Azelios teknologi i Sverige och forvantas initieras under 2020.
Samarbetet mojliggor tester nara Bolagets utveckling och
i system tillsammans med olika fornybara teknologier och
natkonfigurationer. De varierande testmiljoerna paskyndar
verifiering for ett brett anvandningsomrade och en utokad
marknad. Verifieringen i Sverige kommer att genomforas
tillsammans med solceller dar energilagringen med elproduktion
placeras i en container. Losningen har fordelar i en 6kad mobilitet
samt att varmen som avges vid elproduktionen kan nyttjas, vilket

okar systemverkningsgraden och vardet som systemet kan leverera.

49



VERKSAMHETSBESKRIVNING

AQ Enclosure Systems

l'augusti 2019 ingick Azelio en icke-bindande avsiktsforklaring
(Eng. Letter of Intent) med AQ Enclosure Systems om att
samarbeta for att sakerstalla langsiktig produktion av Azelios
energilager. Malet ar att AQ Enclosure Systems ska bli en
fullskalig produktionspartner som erbjuder inkop, montering och
logistiktjanster for Azelios fardiga system. Montering av de forsta
enheterna ar planerade att ske under fjarde kvartalet 2019 for att
levereras till Azelios verifieringsprojekt i Marocko.

Datang

Datang Holdings New Energy Technologies Limited ("Datang”)
arsedan 2017 Bolagets samarbetspartner i Kina. Samarbetet
med Azelio omfattar tillverkning, installation och utveckling.
Malet med samarbetet dr att sedermera etablera Azelios teknik
som en vedertagen l6sning i Kina for fornybar energi och na
konkurrenskraftig kostnadsniva genom lokal produktion.

Datang grundades 2016 och ar ett kinesiskt
projektutvecklingsforetag som skiftar alltmer mot stora
anlaggningar for solenergi och energilagring. Datang ar ett
dotterbolagtill Datang International Investment Corp Ltd med
huvudkontor i Peking, Kina. Landet har som malsattning att uppna
10GW installerad solenergi med lagring ar 2030,% varav Datang har
som mal att utveckla nya behovsstyrda solenergiprojekt om 1 GW
perar.

Datang har pagaende planer for byggnation av sin forsta
solpark med en storlek om 200 MW. Azelio och Datang har ingatt
avtal, vilket forlangdes i mars 2019, som stipulerar att Bolaget ska
leverera Stirlingmotorer och koncentrerad solkraft till solparken.
Azelio bedomer dock att byggnationen av solparken inte kommer
paborjas i nartid, vilket gor att Azelio inte ser samarbetet med
Datang som en del av Bolagets kommersialiseringsplan.

Forskning och utveckling

Forskning och utveckling ar en central del av Azelios
verksamhet dar Stirlingmotorn utgor grunden i Bolagets
system. Stirlingmotorn ar utvecklad for kommersiell
tillampning medan delsystemet for termisk energilagring
bevisats i demonstrationsanlaggning men annu inte tillampats
kommersiellt.

Azelios forskning och utveckling bedrivs i Amal och Goteborg. |
Amal sker utveckling av Stirlingmotorn och mjukvara samt tester
av bade delsystem och hela system i Bolagets testanlaggningar
och sollaboratorium. Utveckling av termisk energilagring och
solkoncentratorer sker i bade Amal och Goteborg. Merparten av
utvecklingen sker internt med externa samarbetspartners for
utveckling eller forbattring av specifika komponenter. Azelios
avdelning som arbetar med forskning och utveckling bestar av
6 personer men vid specifika projekt anvands aven Bolagets
ovriga resurser.

Bolagets fokus framover ligger i fortsatt utveckling for att na
industriell verifiering av Azelios kompletta system med termisk
energilagring. Bolaget prioriterar aven att forbattra systemets
prestanda och minska tillverkningskostnaden.

Azelios pagaende utveckling avser framst tva av systemets
delsystem:

Stirlingmotorn: Effektivitetsforbattringar av Stirlingmotorn
for optimal anpassning till termisk energilagring. Oka
verkningsgraden ytterligare samt minska tillverkningskostnaden.

Termisk energilagring: Utveckla design fran prototypniva till
produktionsniva samt 6ka lagringskapaciteten.

Demonstration av termisk energilagring i juni 2018 i Bolagets utvecklingscenter i Amal.

Patent

Azelios karnkompetens aterfinns i den interna kunskap som
Bolaget utvecklat for systemet med termisk energilagring och
Stirlingbaserad elproduktion, sammansattning och utveckling
av Stirlingmotorn, och komponenter for delsystem som termisk
energilagring och koncentrerad solkraft.

Azelio arbetar aktivt med patentansokningar och samarbetar
med Bergenstrahle & Partners i fragor om immateriell egendom
och patent. Bolaget har sex beviljade patent och pagaende
patentansokningar avseende tolv patentfamiljer. Bolagets
patentansokningar avser framst specifika komponenter som
ar kritiska forbattringar av Bolagets Stirlingmotor, [0sning for
koncentrerad solkraft samt termisk energilagring som enligt
Bolaget tillsammans mojliggor systemets hoga prestanda
och laga kostnad. For mer information om Azelios patent och
patentansokningar, se avsnitt "Legala fragor och kompletterande
information - Immateriella rdttigheter”.

1) J. Wang et al., Status and future strategies for Concentrating Solar Power in China, 2017: file:///C:/Users/jhg3632/Desktop/Status_and_future_strategies_for_Concentrating_Sol.

pdf (hamtad 11 november 2019).
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Figur 31 visar en oversikt over Azelios organisationsstruktur per dagen for Prospektet.

FIGUR 31. ORGANISATIONSSTRUKTUR
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Organisation

Bolaget har sitt huvudkontor i Goteborg med produktion i
Uddevalla, utvecklingscenter i Goteborg, utvecklingscenter
och testcenter i Amal, kontor i Stockholm, séljkontor och
tekniskt saljstod i Peking, Kina, representationskontor och
stationerad personal i Madrid, Spanien, kontor och stationerad
personal i Marocko samt inhyrd tekniker i Abu Dhabi, Forenade
Arabemiraten.

Policy

Medarbetarpolicy/uppférandekod

Azelios medarbetarpolicy innehaller ett antal principer som
beskriver Bolagets gemensamma varderingar. Principerna ar pa
Gvergripande niva och kompletteras av Azelios gemensamma
policys och rutiner. Syftet med en medarbetarpolicy ar att
formedla Azelios vardegrund och affarsmassiga principer till
Bolagets samtliga anstallda, kunder, leverantorer, affarspartners
och agare samt att ge vagledning i Bolagets dagliga arbete.
Medarbetarpolicyn ar baserad pa FN:s Global Compacts tio
principer som i sin tur baseras pa FN:s deklaration om de
manskliga rattigheterna, ILO:s grundlaggande konventioner och
de manskliga rattigheterna i arbetslivet, Rio-deklarationen samt
FN:s konvention mot korruption. Vidare beror medarbetarpolicyn
bland annat fragor relaterade till affarsetik, respekt,
intressekonflikter, konfidentiell information samt relationer till
externa parter sasom leverantérer och samarbetspartners.

Miljo

Azelio arbetar aktivt med ett konsekvent och langsiktigt
miljéarbete for att bidra till ett hallbart samhalle. | stora drag ar
Azelios ambition att leva upp till de forvantningar som Bolagets
aktieagare, anstallda, ovriga intressenter och omvarld kan stalla
pa Bolagets affarsmodell och dess langsiktiga hallbarhets- och
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utvecklingsplan. Bolaget &mnar reducera sin miljopaverkan, i den
man det ar mojligt, genom att forebygga och minska féroreningar
och anvandningen av skadliga amnen inom verksamheten.
Miljohdnsyn har varit, och kommer fortsatta inga, som en naturlig
del i Azelios verksamhet.

Arbetsmiljopolicy

Azelios arbetsmiljopolicy omfattar all verksamhet och
medarbetarnas totala arbetssituation dar malsattningen med
arbetsmiljopolicyn ar en fysiskt, psykiskt och socialt sund

och utvecklande arbetsplats for Bolagets medarbetare. Azelio
arbetar saledes aktivt med att minimera eventuella risker for
arbetsskador, olycksfall och tillbud. Dessutom uppmuntrar
Azelio aktiviteter och initiativ som framjar medarbetarnas halsa,
arbetsgladje och effektivitet. Bolaget anser att lagstiftning

och partsoverenskommelser ar minimikrav nar det galler
arbetsmiljoarbete och amnar darfor uppratthalla en hogre
standard an vad som anges i dem. Vidare forvantas aven
medarbetare ta ansvar for halsa i det dagliga arbetet genom att
aktivt verka for att kontinuerligt forbattra arbetsmiljon.

Kommunikation

Azelio har antagit en kommunikationspolicy som reglerar

den interna och externa kommunikationen. Policyn galler for
alla anstallda och styrelseledamoter i Bolaget och omfattar
bade skriftliginformation och muntliga uttalanden. Policyn

har utformats med syftet att sakerstalla att Azelio uppfyller
kraven avseende tillhandahallande av korrekt information till
aktiemarknaden. Kommunikationspolicyn inkluderar rutiner

for bland annat pressmeddelanden, bokslutskommuniké,
delarsrapporter, arsredovisning, arsstamma, analytikertraffar och
andra presentationer samt behandling av information pa Azelios
hemsida.
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Medarbetare

Den 30 september 2019 hade Azelio 115 anstallda, varav

111 personer var anstallda i Sverige medan fyra personer var
anstallda i Bolagets dotterbolagi Kina. Darutover hade Bolaget
49 konsulter, vilket motsvarar 44 heltidstjanster. Da Bolaget

per dagen for Prospektet utgor ett utvecklingsbolag arbetar
majoriteten av Bolagets medarbetare med utveckling. Ett tiotal
medarbetare arbetar med produktion och dylika arbetsomraden.

I'slutet av 2018 hade Azelio 86 anstallda, varav 82 personer var
anstallda i Sverige medan fyra personer var anstallda i Bolagets
dotterbolag i Kina. Darutover hade Bolaget 38 konsulter, vilket
motsvarar 34 heltidstjanster.

I'slutetav 2017 hade Azelio 70 anstallda, varav 65 personer
var anstallda i Sverige medan 5 personer var anstallda i Bolagets
dotterbolag i Kina. Darutover hade Bolaget 22 konsulter, vilket
motsvarar 21 heltidstjanster.

I'slutet av 2016 hade Azelio 88 anstallda, varav 82 personer
var anstallda i Sverige medan 6 personer var anstallda i Bolagets
dotterbolag i Kina. Darutover hade Bolaget 30 konsulter, vilket
motsvarar 29 heltidstjanster.
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Utvald finansiell information

Den finansiella informationen som redovisas nedan har hdmtats frdn Bolagets reviderade koncernredovisning
for rdkenskapsdren som slutade den 31 december 2018, 2017 respektive 2016, vilka har upprittats i enlighet
med drsredovisningslagen (1995:1554) och Bokféringsndmndens allmédnna rad, BFNAR 2012:1
Arsredovisning och koncernredovisning (K3) ("BFNAR”) om inte ndgot annat anges. | Bolagets reviderade
koncernredovisning for rdkenskapsdret som slutade den 31 december 2017 har jamférelsesiffror
for rikenskapsdret som slutade den 31 december 2016 omréknats till foljd av felaktig aktivering av
utvecklingskostnader vilket gor att den finansiella informationen skiljer sig mot Bolagets reviderade
koncernredovisning for riakenskapsdret som slutade den 31 december 2016. Informationen har dven hdmtats
frdn Bolagets oreviderade éversiktligt granskade koncernredovisning fér niomanadersperioden 1 januari - 30
september 2019, med jamférelsesiffror fér motsvarande period 2018, upprdttad enligt arsredovisningslagen
och BFNAR. De siffror som redovisas i Prospektet har i vissa fall avrundats och darfor summerar inte
nodvdndigtvis tabellerna i Prospektet. Alla finansiella belopp anges i SEK, om inte annat anges. Om inget
annat uttryckligen anges, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets
revisor.

Foljande information bor lasas tillsammans med avsnittet "Kommentarer till den finansiella utvecklingen”
och "Kapitalisering, skuldsdttning och annan finansiell information” samt Bolagets finansiella information,
med tillhorande noter, som har inforlivats i Prospektet genom hanvisning.

Koncernens resultatrdkning

Januari-september Rakenskapsaret
2019 2018 2018 2017 2016

SEK Oreviderat Oreviderat Reviderat Reviderat Oreviderat
INTAKTER
Nettoomsattning 1099 460 1672121 1941601 2920586 3665335
Aktiverat arbete for egen rakning 91194 724 41286072 66391826 72980110 84396 065
Ovriga rorelseintakter 616 075 1378050 2007 450 2701203 3503143

92910 259 44,336 243 70340878 78601 899 91564 543
KOSTNADER
Ravaror och fornodenheter -1819303 -3 814840 -7 757 626 -9 293 443 -5073719
Ovriga externa kostnader -101051183 -39821055 -65820 546 -81383497 -105550 864
Personalkostnader -74 362053  -54 499836 -72960581  -68310464  -65812 453
Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar -22910377  -11650356 -15546330 -15193785  -13 488187
Ovriga rorelsekostnader -167 750 -118 836 -214 670 -65237 -
Summa rorelsekostnader -200310666 -109 904923 -162299752 -174246 426 -189925223
Rorelseresultat -107 400 407  -65568 680 -91958874  -95644527  -98360 680
FINANSIELLA POSTER
Resultat fran vardepapper och fordringar som ar
anlaggningstillgangar - - - 37614 -9161951
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 269 885 296 725 402765 462 429 271317
Rantekostnader och liknande resultatposter -128 040 -231953 -289 157 -2298798 -488 715
Summa finansiella poster 141845 64772 113 608 -1798755 -9379 349
Resultat efter finansiella poster -107 258 562 -65503 908 -91845266 -97 443281 -107 740 029
Skatt pa periodens resultat - - - - -
Periodens resultat -107 258562  -65503 908 -91845266  -97 443281 -107 740029

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Koncernens balansrdkning

Per den 30 september Per den 31 december

2019 2018 2018 2017 2016
SEK Oreviderat Oreviderat Reviderat Reviderat Oreviderat
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten 363810957 270348131 291223681 237599827 176 034679
Pagaende investering i immateriell anlaggningstillgang - - 1353008 - -
Summa immateriella anldggningstillgdngar 363 810957 270348131 292576 689 237599 827 176 034 679
Materiella anlaggningstillgangar
Nedlagda utgifter pa annans fastighet 2401385 1045222 986 896 1218298 1297 366
Inventarier, verktyg och installationer 12 076 658 7037968 6797711 9670103 7 094 795
Summa materiella anldggningstillgangar 14 478 044 8083190 7784607 10 888 401 8392161
Summa anlaggningstillgangar 378289000 278431321 300361296 248 488 228 184 426 840
Omsattningstillgangar
Varulager mm
Ravaror och forndédenheter 10138 795 8872263 8809 495 11090 584 11915680
Fardiga varor och handelsvaror 704111 3064077 617 550 3528945 4296270
Forskott till leverantorer 9773802 351496 178 631 1605582 1861734
Summa varulager mm 20616 708 12 287 836 9605676 16225111 18 073 684
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 98797 27779 69 008 1208088 1002 407
Aktuell skattefordran 906 051 605 202 918985 714955 599 746
Ovriga fordringar 358168 330986 336 024 1060970 3002302
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5100125 3100280 3156930 1077072 1425373
Summa kortfristiga fordringar 6463 142 4064 247 4 480947 4061 085 6029 828
Kassa och bank
Kassa och bank 136 140 193 78 498 459 331196 089 18 019 543 20858948
Summa kassa och bank 136 140 193 78 498 459 331196 089 18 019 543 20858 948
Summa omsattningstillgdngar 163 220 042 94 850 542 345282712 38305739 44962 460
SUMMA TILLGANGAR 541509 043 373281863 645 644 008 286793 967 229 389 300
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 21173748 14356 517 21173748 9753337 2895622
Ovrigt tillskjutet kapital 1294698880 1028898864 1291970796 890 604 593 691730 854
Omrakningsreserv -785871 -236039 -340 825 -249798 130682
Balanserat resultat inkl periodens resultat -858156786 -728 168 131 -750927 623 -662962495 -565519214
Eget kapital hanforligt till moderforetagets aktieagare 456929972 314851211 561876096 237 145637 129237 944
Summa eget kapital 456 929972 314851211 561876 096 237 145637 129 237 944
Avsdttningar
Ovriga avsattningar - 15629 - 71287 2330570
Summa avsdttningar - 15629 - 71287 2330570
Langfristiga skulder
Ovriga skulder 22755116 22990094 22850339 22990 094 23160290
Summa langfristiga skulder 22755116 22990094 22850339 22990094 23160290
Kortfristiga skulder
Forskott fran kunder - 54 499 - 218010 262 265
Leverantorsskulder 26057 663 11262117 34331801 5308591 15 458 587
Ovriga skulder 269 237 8233578 8828 305 10 189 640 47 630 487
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 35497 055 15874736 17 757 466 10870709 11309 157
Summa kortfristiga skulder 61823 955 35424929 60917572 26 586 950 74 660 496
Summa skulder 84579071 58 415 023 83767911 49577 044 97 820786
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 541509 043 373281864 645 644 008 286793 968 229 389 300
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Koncernens kassaflode

UTVALD FINANSIELL INFORMATION

Januari-september Rakenskapsaret

2019 2018 2018 2017 2016
SEK Oreviderat Oreviderat Reviderat Reviderat Oreviderat
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat efter finansiella poster -107 231162 -65 433 424 -91845235 -97 446976  -104 524 724
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 25322729 11383977 18 627 658 15 405 094 27 682621
Betald inkomstskatt - 86 540 -226 855 -217 066 =277 416
Kassaflode fran lopande verksamheten fore forandringar
av rorelsekapital -81908 434 -53962 907 =73 444 432 -82258 948 -77 119 519
Kassafléde fran forandringar i rérelsekapital
Okning (<) / minskning (+) av varulager -11849 090 3937275 3531803 - 622000 -6921503
Okning (<) / minskning (+) av rorelsefordringar -9009 941 -203 064 -257 027 3667423 -539 194
Okning (+) / minskning () av rorelseskulder -1529 955 8842920 34154223 -4 662271 8549 214
Kassaflode fran forandringar i rérelsekapital -22 388986 12577 131 37 428999 -1616 848 1088517
Kassaflode fran den l6pande verksamheten -104297 419  -41385776 -36015433  -83875796 -76 031002
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Férvarv av materiella anlaggningstillgangar -9 644733 -320750 -1108322 -6276551 -4 411739
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -83739921 -41286 072 -66391826 -73 004 426 -87 611 365
Forvarv av finansiella tillgangar - - - - -9161251
Kassaflode fran investeringsverksamheten -93384654  -41606822 -67500149  -79280978 -101184355
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Nyemission 2728084 143 159 124 416 066 553 205731 454 82962 256
Teckningsoptionsprogram 29 400 247 000 600200 - -
Upptagna lan - - - - 45000 000
Amortering av skuld -95223 - -139 755 -45170 195 -363 524
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 2662261 143406123 416526998 160561259 127598732
PERIODENS KASSAFLODE -195019 813 60413 526 313011418 -2595515 -49 616 625
Likvida medel vid periodens borjan 331196 089 18019 543 18019 543 20858948 70366 749
Kursdifferens i likvida medel -36 083 65 389 165127 -243 890 108 824
Likvida medel vid periodens slut 136 140 194 78 498 458 331196 089 18 019 543 20858 948
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UTVALD FINANSIELL INFORMATION

Nyckeltal och data

Prospektet innehaller vissa alternativa nyckeltal som inte eller som ett alternativ till nyckeltal framtagna i enlighet med

har definierats eller specificerats enligt BFNAR ("Alternativa BFNAR. Dessutom bor de Alternativa Nyckeltalen, sdsom Azelio
Nyckeltal”). Azelio bedomer att de Alternativa Nyckeltalen har definierat dem, inte jamforas med andra nyckeltal med
anvands av vissa investerare, vardepappersanalytiker och andra liknande namn som anvands av andra bolag. Detta beror pa att de
intressenter som kompletterande matt pa resultatutveckling Alternativa Nyckeltalen inte alltid definieras pa samma satt och
och finansiell stallning. De Alternativa Nyckeltalen har, om andra bolag kan ha berdknat dem pa ett annat satt an Azelio.

inget annat anges, inte reviderats och ska inte betraktas enskilt

Nyckeltal Januari-september Rakenskapsaret

2019 2018 2018 2017 2016
SEK Oreviderat Oreviderat Reviderat Reviderat Oreviderat
Nyckeltal
Balansomslutning 541509 043 373281863 645 644 008 286793967 229389 300
Nettoomsattning 1099 460 1672121 1941601 2920586 3665335
Periodens resultat -107 258 562 -65503908 -91 845 266 -97 443281 -107 740 029
Alternativa nyckeltal
Soliditet vid periodens slut, %7 84,4 84,3 87,0 82,7 56,3
Anstallda
Medelantalet anstallda 102 66 68 84 85
Aktiedata
Genomsnittligt antal aktier?) 42 347 495 24109 854 30927085 12 648 958 5444734

1) For definitioner, se avsnittet "Utvald finansiell information - Definitioner av nyckeltal”.

2) Genomsnittligt antal aktier har omrdknats pa grund av sammanlaggning av aktier i Bolaget, beslutad pa extra bolagsstamma den 12 november 2018. Genomsnittligt antal aktier
avseende januari-september 2018 och 2019 har inhamtats fran Bolagets tredje kvartalsrapport 2019. Genomsnittligt antal aktier for rakenskapsaren 2016, 2017 och 2018 har
inhamtats fran Bolagets interna rapporteringssystem.

Avstdmningstabeller

Nedanstaende tabell redovisar avstamning av soliditet.

Berakning av alternativa nyckeltal Per den 30 september Per den 31 december
2019 2018 2018 2017 2016
SEK Oreviderat Oreviderat Reviderat Reviderat Oreviderat

Berakning av soliditet

(A) Eget kapital 456929 972 314 851211 561876 096 237 145 637 129 237 944
(B) Totala tillgangar 541509 043 373281863 645 644 008 286 793 967 229 389 300
(A/B) Soliditet, % 84,4 84,3 87,0 82,7 56,3

Definitioner av nyckeltal

ICKE BFNAR-MATT DEFINITION MOTIVERING FOR ANVANDARE
Soliditet Eget kapital dividerat med balansomslutning  Soliditet anges da Bolaget anser att det ar ett, av vissa investerare,
vid periodens slut. vardepappersanalytiker och andra intressenter, vanligen anvant matt pa Bolagets

finansiella stallning. Bolaget anser att soliditet bidrar till investerares forstaelse
for Bolagets finansiella stallning vid utgangen av perioden.
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KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Kommentarer till den
finansiella utvecklingen

Informationen nedan ska lasas tillsammans med avsnittet "Utvald finansiell information” och Bolagets
reviderade koncernredovisning for rdkenskapsdren som slutade den 31 december 2018, 2017 respektive
2016, vilka har upprdttats i enlighet med drsredovisningslagen (1995:1554) och BENAR om inte ndgot annat
anges. | Bolagets reviderade koncernredovisning for rakenskapsaret som slutade den 31 december 2017
har jamférelsesiffror for rakenskapsdret som slutade den 31 december 2016 omrdknats till foljd av felaktig
aktivering av utvecklingskostnader vilket gor att den finansiella informationen sRiljer sig mot Bolagets
reviderade koncernredovisning for rakenskapsdret som slutade den 31 december 2016. Informationen har
dven hamtats frdn Bolagets oreviderade 6versiktligt granskade koncernredovisning fér niomanadersperioden
1januari - 30 september 2019, med jamforelsesiffror for motsvarande period 2018, upprdttad enligt
darsredovisningslagen och BFNAR. De siffror som redovisas i Prospektet har i vissa fall avrundats och ddrfér
summerar inte nodvdndigtvis tabellerna i Prospektet. Alla finansiella belopp anges i SEK, om inte annat
anges. Om inget annat uttryckligen anges, har ingen finansiell information i Prospektet reviderats eller

granskats av Bolagets revisor.

Nedanstaende genomgang kan innehalla framatriktad information som dr féremal for olika risker och
osdkerhetsfaktorer. Koncernens faktiska resultat kan komma att avvika vdsentligt fran vad som férutsdgs i
den framatriktade informationen till féljd av manga olika faktorer, inklusive men inte begrdnsat till vad som
anges i detta Prospekt, inklusive de som anges i avsnittet "Riskfaktorer” och pa annan plats i detta Prospekt.

Jdmforelse mellan deldrsperioderna 1januari - 30
september 2019 och 1januari - 30 september 2018

Resultatrakning

Nettoomsdttning

Koncernens nettoomsattning minskade med 573 TSEK, eller

34 procent, fran 1 672 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 1 099 TSEK under perioden 1 januari — 30
september 2019. Minskningen av nettoomsattningen var framst
hanforlig till minskad forsaljning av reservdelar till Azelios vilande
affarsomrade med utveckling och férsaljning av produkten
GasBox.

ARtiverat arbete for egen rdkning

Aktiverat arbete for egen rakning okade med 49 909 TSEK, eller
121 procent, fran 41 286 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 91 195 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2019. Okningen av aktiverat arbete for egen rakning
var framst hanforlig till utveckling av Azelios produkt enligt den
faststallda affarsplanen.

Rorelseresultat

Koncernens rorelseresultat minskade med 41 831 TSEK, eller

64 procent, fran -65 569 TSEK under perioden 1 januari - 30

september 2018 till =107 400 TSEK under perioden 1 januari -

30 september 2019. Minskningen av rorelseresultatet var framst

hanforligt till foljande:

o Ravaror och fornddenheter minskade med 1 996 TSEK, eller
52 procent, fran 3 815 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 1 819 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2019. Minskningen av ravaror och férnédenheter
var framst hanforlig till den minskade forsaljningen av GasBox.
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o Ovriga externa kostnader dkade med 61 230 TSEK, eller 154

procent, fran 39 821 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 101 051 TSEK under perioden 1 januari -
30 september 2019. Okningen av 6vriga externa kostnader var
framst hanforlig till en okad andel konsulter sysselsatta med
utvecklingen av Azelios produkt i linje med affarsplanen.

o Personalkostnader 6kade med 19 862 TSEK, eller 36 procent,

fran 54 500 TSEK under perioden 1 januari - 30 september
2018till 74 362 TSEK under perioden 1 januari - 30 september
2019. Okningen av personalkostnader var framst hanforlig till
utvecklingen av Azelios produkt i linje med affarsplanen.

© Av- och nedskrivningar ockade med 11 260 TSEK, eller 97

procent, fran 11 650 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 22 910 TSEK under perioden 1 januari
- 30 september 2019. Okningen av av- och nedskrivningar
var framst hanforlig till nedskrivning avimmateriell
anlaggningstillgang.

Finansiella intdkter och kostnader
Koncernens finansiella poster netto 6kade med 77 TSEK, fran
65 TSEK under perioden 1 januari - 30 september 2018 till 142

TSEK under perioden 1 januari - 30 september 2019. Okningen
var framst hanforlig till minskade rantekostnader och liknande

resultatposter.

Skatt

Koncernen har ingen skattekostnad under nagon av de jamforda

perioderna eftersom Koncernen ej redovisat nagot skattemassigt
resultat under perioderna. Koncernen redovisar inte heller nagon
latent skatt.
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KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

o8

Resultat fore och efter skatt

Koncernens resultat fore och efter skatt minskade med 41 755
TSEK, eller 64 procent, fran -65 504 TSEK under perioden 1 januari
- 30 september 2018 till =107 259 TSEK under perioden 1 januari
- 30 september 2019.

Kassaflode

Kassafléde fran den [6pande verksamheten

Kassaflodet fran den l0pande verksamheten minskade med

62 911 TSEK, eller 152 procent, fran —41 386 TSEK under perioden
1januari - 30 september 2018 till =104 297 TSEK under perioden
1januari - 30 september 2019. Minskningen var framst hanforlig
till den okade sysselsattningen i Koncernen.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringsverksamheten minskade med

51 778 TSEK, eller 124 procent, fran =41 607 TSEK under
perioden 1 januari - 30 september 2018 till -93 385 TSEK under
perioden 1 januari - 30 september 2019. Minskningen var framst
hanforlig till den 6kade sysselsattningsnivan i Koncernen och
darmed sammanhangande okning av balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten minskade med

140 744 TSEK, eller 98 procent, fran 143 406 TSEK under perioden
1januari - 30 september 2018 till 2 662 TSEK under perioden 1
januari - 30 september 2019.

Likviditet och finansiell stallning

Koncernens eget kapital okade med 142 079 TSEK, eller 45
procent, fran 314 851 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2018 till 456 930 TSEK under perioden 1 januari - 30
september 2019. Koncernens langfristiga och kortfristiga skulder
Okade med 26 164 TSEK, eller 45 procent, fran 58 415 TSEK under
perioden 1 januari — 30 september 2018 till 84 579 TSEK under
perioden 1 januari - 30 september 2019. Okningen var framst
hanforlig till upplupna kostnader hanforliga till Masen om 13 259
TSEK, ovriga upplupna kostnader om 4 634 TSEK, samt okning av
leverantdrsskulder uppgaende till 7 745 TSEK. Koncernens likvida
medel 6kade med 57 642 TSEK, eller 73 procent, fran 78 498 TSEK
under perioden 1 januari - 30 september 2018 till 136 140 TSEK
under perioden 1 januari - 30 september 2019.

Jdmforelse mellan rdkenskapsdren 2018 och 2017

Resultatrakning

Nettoomsdttning

Koncernens nettoomsattning minskade med 979 TSEK, eller

34 procent, fran 2 921 TSEK under 2017 till 1 942 TSEK under
2018. Minskningen av nettoomsattningen var framst hanforlig
till minskad forsaljning inom Azelios vilande affarsomrade med
utveckling och forsaljning av produkten GasBox.

ARtiverat arbete for egen rdkning

Aktiverat arbete for egen rakning minskade med 6 588 TSEK,
eller 9 procent, fran 72 980 TSEK under 2017 till 66 392 TSEK
under 2018. Minskningen av aktiverat arbete for egen rakning var
framst hanforlig till en nagot lagre aktivitet i Koncernen i slutet
av 2017 och borjan av 2018 och darmed nagot lagre aktiverade
utvecklingskostnader.

Rorelseresultat

Koncernens rorelseresultat okade med 3 686 TSEK, eller 4
procent, fran =95 645 TSEK under 2017 till =91 959 TSEK under
2018. Okningen av rorelseresultatet var framst hanforlig till
foljande:

o En minskning av Koncernens kostnader for ravaror och
fornodenheter med 1 535 TSEK, eller 16 procent, fran 9 293
TSEK under 2017 till 7 758 TSEK under 2018. Minskningen var
framst hanforlig till minskad materialanskaffning hanforbart till
Azelios vilande affarsomrade med utveckling och forsaljning av
produkten GasBox.

o En minskning av Koncernens ovriga externa kostnader med
15562 TSEK, eller 19 procent, fran 81 383 TSEK under 2017
till 65 821 TSEK under 2018. Minskningen var framst hanforlig
till minskade omkostnader, hanforbart till Azelios vilande
affarsomrade med utveckling och forsaljning av produkten
GasBox.

o En okning av Koncernens personalkostnader med 4 651 TSEK,
eller 7 procent, fran 68 310 TSEK under 2017 till 72 961 TSEK
under 2018. Okningen var framst hanforlig till att antalet
anstallda okade med 16 personer till 86 personer.

© En okningav Koncernens av- och nedskrivningar med 352 TSEK,
eller 2 procent, fran 15 194 TSEK under 2017 till 15 546 TSEK
under 2018. Okningen var framst hanforlig till balanserade
utgifter for utvecklingsarbeten.

Finansiella intdkter och kostnader

Koncernens finansiella poster netto 6kade med 1 913 TSEK, fran
-1799 TSEK under 2017 till 114 TSEK under 2018. Okningen

var framst hanforlig till minskade rantekostnader och liknande
poster.

Skatt

Koncernen har ingen skattekostnad under nagon av de jamforda

perioderna eftersom Koncernen ej redovisat nagot skattemassigt
resultat under perioderna. Koncernen redovisar inte heller nagon
latent skatt.

Resultat fore och efter skatt
Koncernens resultat fore och efter skatt okade med 5 598 TSEK,
fran =97 443 TSEK under 2017 till =91 845 TSEK under 2018.

Kassaflode

Kassafléde fran den [6pande verksamheten

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten dkade med 47 861
TSEK, eller 57 procent, fran -83 876 TSEK under 2017 till =36 015
TSEK under 2018. Okningen var framst hanforlig till forbattrat
rorelsekapital hanforbart till minskat varulager och okade
rorelseskulder.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringsverksamheten 6kade med 11 781
TSEK, eller 15 procent, fran =79 281 TSEK under 2017 till =67 500
TSEK under 2018. Okningen var framst hanforlig till minskade
investeringar i balanserade utvecklingskostnader.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten ¢kade med 255 966
TSEK, eller 159 procent, fran 160 561 TSEK under 2017 till 416 527
TSEK under 2018. Okningen var framst hanforlig till nyemissioner
under 2018.

Likviditet och finansiell stallning

Koncernens eget kapital okade med 324 730 TSEK, eller 137
procent, fran 237 146 TSEK under 2017 till 561 876 TSEK under
2018. Okningen var framst hanforlig till nyemissioner. Koncernens
langfristiga- och kortfristiga skulder 6kade med 34 191 TSEK, eller
69 procent, fran 49 577 TSEK under 2017 till 83 768 TSEK under
2018. Okningen var framst hanforlig till upplupna kostnader i
samband med nyemission i slutet av 2018. Koncernens likvida
medel 6kade med 313 176 TSEK, eller 1 738 procent, fran 18 020
TSEK under 2017 till 331 196 TSEK under 2018.
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Jdmfdrelse mellan rdkenskapsaren 2017 och 2016

Resultatrakning

Nettoomsdttning

Koncernens nettoomsattning minskade med 744 TSEK, eller 20
procent, fran 3 665 TSEK under 2016 till 2 921 TSEK under 2017.
Minskningen av nettoomsattningen var framst hanforlig till att
Azelio salt mindre GasBox, en produkt inom Bolagets vilande
affarsomrade.

ARtiverat arbete for egen rdkning

Aktiverat arbete for egen rakning minskade med 11 416 TSEK, eller
14 procent, fran 84 396 TSEK under 2016 till 72 980 TSEK under
2017. Minskningen av aktiverat arbete for egen rakning var framst
hanforlig till minskad nedlagd tid samt materialanskaffning,
hanforbart till Azelios vilande affairsomrade med utveckling av
produkten GasBox.

Rorelseresultat

Koncernens rorelseresultat okade med 2 716 TSEK, eller 3

procent, fran —98 361 TSEK under 2016 till -95 645 TSEK under

2017. Okningen av rorelseresultatet var framst hanforlig till

foljande:

o En okning av Koncernens kostnader for ravaror och
fornodenheter med 4 219 TSEK, eller 83 procent, fran 5 074
TSEK under 2016 till 9 293 TSEK under 2017. Okningen var
framst hanforlig till materialanskaffning for utveckling av
Azelios system.

o En minskning av Koncernens ovriga externa kostnader med
24 167 TSEK, eller 23 procent, fran 105 551 TSEK under 2016
till 81 384 TSEK under 2017. Minskningen var framst hanforlig
till minskade omkostnader, hanforbart till Azelios vilande
affarsomrade med utveckling och férsaljning av produkten
GasBox.

o En okning av Koncernens personalkostnader med 2 498 TSEK,
eller 4 procent, fran 65 812 TSEK under 2016 till 68 310 TSEK
under 2017. Okningen var framst hanforlig till genomforda
organisationsforandringar i syfte att skapa en mer effektiv
verksamhet.

© En okning av Koncernens av- och nedskrivningar med 1 706
TSEK, eller 13 procent, fran 13 488 TSEK under 2016 till
15 194 TSEK under 2017. Okningen var framst hanforlig till
avskrivningar pa verktygsinvesteringar som 0kat med 1 480
TSEK.

Finansiella intdkter och kostnader

Koncernens finansiella poster netto 6kade med 7 580 TSEK, fran
-9 379 TSEK under 2016 till -1 799 TSEK under 2017. Okningen
var framst hanforlig till forbattrat resultat fran vardepapper och
fordringar.

Skatt

Koncernen har ingen skattekostnad under nagon av de jamforda
perioderna eftersom Koncernen ej redovisat nagot skattemassigt
resultat under perioderna. Koncernen redovisar inte heller nagon
latent skatt.

Resultat fore och efter skatt
Koncernens resultat fore och efter skatt kade med 10 297 TSEK,
fran =107 740 TSEK under 2016 till =97 443 TSEK under 2017.

Kassaflode

Kassafléde fran den [6pande verksamheten

Kassaflodet fran den l0pande verksamheten minskade med 7 845
TSEK, eller 10 procent, fran =76 031 TSEK under 2016 till -83 876
TSEK under 2017. Minskningen var framst hanforlig till minskat
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rorelsekapital, hanforbart till minskade rorelsefordringar och
rorelseskulder.

Kassafléde fran investeringsverksamheten

Kassaflodet fran investeringsverksamheten dkade med 21 903
TSEK, eller 22 procent, fran =101 184 TSEK under 2016 till =79 281
TSEK under 2017. Okningen var framst hanforlig till Koncernens
nettoinvesteringar i immateriella anlaggningstillgangar.

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten dkade med 32 963
TSEK, eller 26 procent, fran 127 599 TSEK under 2016 till 160 561
TSEK under 2017. Okningen var framst hanforlig till genomford
nyemission under 2017.

Likviditet och finansiell stallning

Koncernens eget kapital okade med 107 908 TSEK, eller 83
procent, fran 129 238 TSEK under 2016 till 237 146 TSEK under
2017. Okningen var framst hanforlig till genomford nyemission
under 2017. Koncernens langfristiga och kortfristiga skulder
minskade med 48 244 TSEK, eller 49 procent, fran 97 821 TSEK
under 2016 till 49 577 TSEK under 2017. Minskningen var framst
hanforlig till minskning av ovriga kortfristiga skulder om 37 441
TSEK samt minskning av leverantorsskulder om 10 150 TSEK.
Koncernens likvida medel minskade med 2 839 TSEK, eller 14
procent, fran 20 859 TSEK under 2016 till 18 020 TSEK under 2017.

Kapitalresurser

Materiella anldggningstillgangar

Den 30 september 2019 uppgick Koncernens materiella
anlaggningstillgangar till 14 478 TSEK. Den storsta andelen
av Koncernens materiella anlaggningstillgangar bestod av
inventarier, verktyg och installationer.

Immateriella anldaggningstillgangar

Den 30 september 2019 uppgick Koncernens immateriella
anlaggningstillgangar till 363 811 TSEK och bestod av balanserade
utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten.

Skattemassiga underskott

Koncernen har varje rakenskapsar sedan det bildades och fram
till dagen for Prospektet redovisat forluster. For den period som
omfattas av den historiska finansiella informationen har dessa
uppgatt till =107 740 TSEK for 2016, -97 443 TSEK for 2017 och
-91 845 TSEK for 2018 vilket resulterat i stora ackumulerade
skattemassiga underskott. Det outnyttjade underskottet uppgick
till 545 658 TSEK vid utgangen av rakenskapsaret 2016, 618 682
TSEK vid utgangen av 2017 och 730 968 TSEK vid utgangen

av 2018. Det skattemassiga underskottet ar inte aktiverati
balansrakningen. De ackumulerade underskotten kan i framtiden
reducera eventuella skattepliktiga vinster som Koncernen
redovisar och pa sa vis minska den bolagsskatt som skulle uppsta
for eventuella framtida vinster.

Investeringar

| detta avsnitt beskrivs Koncernens nyanskaffningar under
perioden som omfattas av den historiska finansiella
informationen, eventuella pagaende nyanskaffningar samt
ataganden om framtida sadana. Nyanskaffningar definieras som
"investeringar”.

Genomforda investeringar

Azelio investerar kontinuerligt i vidareutveckling av Bolaget
system for att nd industriell verifiering. Bolagets investeringar
sker framst inom aktivering av utvecklingskostnader samt
maskiner och verktyg.
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Under 2016 uppgick investeringar i balanserade utgifter
for utvecklingsarbeten till 84 396 TSEK, varav 408 TSEK var
hanforligt till utveckling av Azelios GasBox och resterande
83988 TSEK hanforligt till utveckling av Azelios solapplikation
med Stirlingbaserad parabolisk disk. Investeringar i materiella
anlaggningstillgangar uppgick till 4 411 TSEK hanforligt till
inventarier, verktyg och installationer.

Under 2017 uppgick investeringar i balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten till 72 980 TSEK, hanforligt till utveckling av
Azelios solapplikation med Stirlingbaserad parabolisk disk samt
Azelios system for termisk energilagring med Stirlingbaserad
elproduktion. Investeringar i materiella anlaggningstillgangar
uppgick till 6 277 TSEK hanforligt till inventarier och verktyg.

Under 2018 uppgick investeringar i balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten till 65 039 TSEK, hanforligt till utveckling av
Azelios system for termisk energilagring med Stirlingbaserad
elproduktion. Investeringar i materiella anlaggningstillgangar
uppgick till 1 092 TSEK, hanforligt till datorer och inventarier.

Under niomanadersperioden som avslutades den 30
september 2019 uppgick investeringar i balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten till 91 195 TSEK, hanforligt till balanserade
utgifter for utvecklingsarbeten och liknande arbeten.
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick till
9 643 TSEK, hanforligt till nedlagda utgifter pa annans fastighet,
samt datorer, inventarier, verktyg och installationer.

Per dagen for prospektet har inga ytterligare investeringar,
utover vad som anges ovan, genomforts.

Pagaende och beslutade investeringar
Koncernens pagaende investeringar avser framst aktivering av
utvecklingskostnader for vidareutveckling av Azelios system med
fokus pa termisk energilagring for att na industriell verifiering av
Azelios kompletta system genom verifieringsprojekt i Marocko
under fjarde kvartalet 2019 och i Abu Dhabi under andra
kvartalet 2020. Pagaende investeringar forvantas finansieras
huvudsakligen genom Foretradesemissionen.

Utover ovan beskrivna investeringar har Koncernen inga
pagaende vasentliga investeringar eller har gjort nagra ataganden
om framtida investeringar.

Betydande fordndringar efter den 30 september 2019

Samforstandsavtal tecknades med STELLA Futura och ND
Power om tva mindre kommersiella projekt i subsahariska
Afrika. Ny organisation infordes for industrialiseringsfas
och volymproduktion 2021. Slutgiltigt test genomfordes for
pumpsystem som overfor varme i energilagret och utvecklats
med schweiziska Emile Egger & Cie SA. Verifieringsprojektet
for Azelios energilagerlosning i Marocko genomfors med
solpaneler efter avtal med JET Energy. Intresseforfragningar
uppdaterades till cirka 3 900 MW motsvarande ett varde upp till
170 miljarder SEK i potentiellt ordervarde. Styrelsen beslutade om
Foretradesemissionen.

Utover vad som uttryckligen uttalats eller hanvisats till ovan,
har inga betydande forandringar av Azelio-koncernens finansiella
stallning intraffat sedan den 30 september 2019.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Kapitalisering, skuldsattning och
annan finansiell information

Tabellerna i detta avsnitt redovisar Bolagets kapitalisering och skuldsdttning pa koncernniva per den 30
september 2019. Se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhdllanden” fér ytterligare information om Bolagets
aktiekapital och aktier. Tabellerna i detta avsnitt bor ldasas tillsammans med avsnittet "Kommentarer till
den finansiella utvecklingen” och Bolagets finansiella information, med tillhorande noter, som inforlivats i

Prospektet genom hanvisning.

Kapitalisering

TSEK Per den 30 september 2019
Kortfristiga skulder

Mot borgen -
Mot sakerhet -
Blancokrediter?) 61900
Summa kortfristiga skulder 61900
Langfristiga skulder

Mot borgen -
Mot sakerhet -
Blancokrediter?) 22679
Summa langfristiga skulder 22679
Eget kapital

Aktiekapital 21174
Ovrigt tillskjutet kapital 1294 699
Reserver -786
Balanserade vinstmedel -858 157
Summa eget kapital 456 930

1) Avser leverantdrsskulder och andra kortfristiga icke rantebarande skulder samt

kortfristiga rantebarande skulder.
2) Avser lan fran Energimyndigheten.

Nettoskuldsdttning

Azelios nettoskuldsattning per den 30 september 2019
presenteras i tabellen nedan. Tabellen omfattar endast
rantebarande skulder. Bolaget har per den 30 september 2019
inga indirekta skulder eller eventualforpliktelser.

TSEK Per den 30 september 2019
(A) Kassa _
(B) Likvida medel? 136 140
(C) Latt realiserbara vardepapper -
(D) Likviditet (A)+(B)+(C) 136 140
(E) Kortfristiga fordringar -
(F) Kortfristiga banklan -
(G) Kortfristig del av langfristiga skulder 76
(H) Ovriga kortfristiga skulder -
(1) Kortfristiga skulder (F)+(G)+(H) 76
() Netto kortfristiga skuldsattningar (1)-(E)-(D) -136 064
(K) Langfristiga banklan -
(L) Emitterade obligationer -
(M) Ovriga langfristiga lan 22679
(N) Langfristiga skulder (K)+(L)+(M) 22679
(0) Nettoskuldsattning (J)+(N) -113 385

1) Likvida medel utgors av banktillgodohavanden.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

Annan finansiell information

Rorelsekapitalutlatande

Styrelsen bedomer att det befintliga rorelsekapitalet inte ar
tillrackligt for Azelios aktuella behov under den kommande
tolvmanadersperioden givet Bolagets aktuella affars-,
forsknings- och utvecklingsplan. Bolaget bedomer att
rorelsekapitalbehovet for kommande 12 manader uppgar till
cirka 450 MSEK. Rorelsekapitalbehov avser i denna bemarkelse
likvida medel som kravs for att Bolaget ska kunna fullgora sina
betalningsforpliktelser i den takt de forfaller till betalning.
Utan beaktande av likvid fran Foretradesemissionen, bedoms
rorelsekapitalet racka till februari 2020.

Om Foretradesemissionen fulltecknas kommer Bolaget att
tillforas cirka 310 MSEK efter avdrag for emissionskostnader, vilka
beraknas uppga till cirka 40 MSEK. Om Féretrddesemissionen
fulltecknas bedomer styrelsen att Bolagets rorelsekapital
racker fram till september 2020. Styrelsen bedomer att Bolaget
darefter kommer behova ytterligare kapital om cirka 300 MSEK
tills Bolaget blir kassaflodespositivt, vilket det bedoms vara
fran slutet av 2021, under forutsattning att Bolaget kan erhalla
forskottsbetalningar fran kunder pa for branschen sedvanliga
villkor. Till grund for berakningarna av framtida kassafloden
ligger antaganden om framtida kommersiella order och
avtalad prissattning enligt dessa order. Bolaget forvantar sig
betydande kassafloden fran externa kunder fran borjan av andra
kvartalet 2021 och har gjort antaganden om att kunna erhalla
forskottsbetalning i samband med erhallande av order. Avvikelser
fran dessa antaganden i fraga om till exempel volym, pris,
betalningsmodell och tidpunkt skulle kunna innebara att Bolagets
finansiering behover tidigarelaggas eller utokas. Antagandena har
ocksa utgatt fran dagens vaxelkurser och ravarupriser. Bolaget
bedomer att som en del av detta ytterligare finansieringsbehov
om 300 MSEK skulle Bolaget kunna erhalla upp till 150 MSEK i
finansiering fran exempelvis banklan, offentliga bidrag och mjuka
lan (sa kallade "soft loans”). Om Foretradesemissionen i stallet
tillfor Bolaget cirka 263 MSEK efter avdrag for emissionskostnader,
vilket motsvarar ett belopp om cirka 300 MSEK fore avdrag for
emissionskostnader som tacks av teckningsataganden och
emissionsgarantier, bedomer styrelsen att Bolaget kommer ha
tillrackligt med rorelsekapital fram till augusti 2020 och darefter
ha ett ytterligare finansieringsbehov om cirka 350 MSEK.

| det fall Foretradesemissionen inte genomfors eller
inte skulle fulltecknas kan Bolaget revidera sin affars-,
forsknings- och utvecklingsplan genom att exempelvis minska
takten avindustrialiseringen av Bolagets system och soka
alternativa finansieringsmojligheter i form av exempelvis en
ny foretradesemission, en riktad nyemission eller langsiktig
lanefinansiering fran existerande eller nya investerare. Om en
sadan forandring visar sig vara nodvandig finns risk for negativ
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paverkan pa Bolagets framtida kassafloden vilket skulle kunna
medfora ytterligare behov av finansiering av Bolaget.

Tendenser

Per dagen for Prospektet finns det, savitt styrelsen kanner

till, inga kanda tendenser, utover vad som anges i avsnittet
"Marknadsoversikt - Trender och drivkrafter for 6kad produktion
av hallbar elektricitet”, osakerhetsfaktorer, potentiella fordringar
eller andra krav, ataganden eller handelser, utéver vad som
anges i avsnittet "Riskfaktorer”, som kan forvantas ha en vasentlig
inverkan pa Bolagets framtidsutsikter.

Utover vad som anges ovan och i avsnittet "Riskfaktorer”
kdanner Bolaget inte heller till nagra offentliga, ekonomiska,
skattepolitiska, penningpolitiska eller andra politiska atgarder
som, direkt eller indirekt, vasentligt paverkat eller vasentligt
skulle kunna paverka Bolagets verksamhet.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor

Styrelse

Azelios styrelse bestar av atta ordinarie ledamaéter, inklusive styrelseordféranden, utan suppleanter, vilka valts for tiden intill slutet av
arsstamman 2020. Tabellen nedan visar ledaméterna i styrelsen, nar de forst valdes in i styrelsen och om de ar oberoende i forhallande

till Bolaget och/eller Huvudagaren.
Oberoende i forhallande till

Bolaget och

Namn Befattning Medlem sedan bolagsledningen  Huvudagaren
Bo Dankis Styrelseordforande 2011 Nej Ja

Bertil Villard Styrelseledamot 2010 Ja Ja

Kent Janér Styrelseledamot 2016 Ja Nej

par Nuder Styrelseledamot 2012 Ja Ja

Mattias Bergman Styrelseledamot 2017 Ja Ja

Sigrun Hjelmquist Styrelseledamot 2019 Ja Ja

Hicham Bouzekri Styrelseledamot 2018 Nej Ja

Lars Thunell Styrelseledamot 2018 Ja Ja

BO DANKIS Aktiedgande i Bolaget: Bertil Villard innehar 654 878 aktier,

Fodd 1954. Styrelseordforande sedan 2011.

Utbildning: Civilingenjor, Industriell Ekonomi, Linkdpings
Tekniska Hogskola.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande for IV
Produkt Aktiebolag. Styrelseledamot for Ekeby Invest AB och
Kapitalforvaltning Ekeby AB. Styrelsesuppleant for IV Produkt
Holding Sweden AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseledamot for
Gunnebo Aktiebolag och UF Support AB. Styrelsesuppleant for
Choklad fran Ekeby AB och IV Produkt Holding AB.

Aktiedgande i Bolaget: Bo Dankis innehar (direkt och genom
bolag) 327 638 aktier och 940 000 teckningsoptioner av Serie B
i Bolaget.

BERTIL VILLARD
Fodd 1952. Styrelseledamot sedan 2010.

Utbildning: Jurkand., Stockholms universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande for Strax AB,
Landsort Care 3 AB och Landsort Care 4 AB. Styrelseledamot for
Prior & Nilsson Fond- och Kapitalforvaltning Aktiebolag, Bertil
Villard Holding AB, Polaris Management A/S, Polaris Invest Il ApS,
Polaris Il Invest Fonden och iCoat Medical AB. Styrelsesuppleant
for Tengroth & Co AB, Alltid Oavsett AB, CJMGB Forvaltning AB och
PPRD Nordic AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Deldgare i och

extern firmatecknare for Advokatfirman Vinge Aktiebolag.
Styrelseordforande for Landsort Care AB, Landsort Care 2 AB
och Rabbalshede Kraft AB (publ). Styrelseledamot for ECODC AB,
Granges AB, Mercuri International Group AB, SamSari Aktiebolag,
Auriant Mining AB och Samsari Act Group AB. Styrelsesuppleant
for Voddler Sweden AB.

300 000 teckningsoptioner av Serie BY) och 50 000 képoptioner
utstallda av Huvudagaren i Bolaget.

KENT JANER
Fodd 1961. Styrelseledamot sedan 2016.
Utbildning: Civilekonom, Handelshogskolan i Stockholm.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande for Frost
Asset Management AB. Styrelseledamot for Nektar Asset
Management AB, Brummer & Partners AB, Blue Marlin AB, Eastfort
Asset Management Ltd, Eastfort Dynamic Master Fund och Eastfort
Dynamic Feeder Fund.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseledamot for
Honung AB och Namint AB.

Aktiedgande i Bolaget: Kent Janérinnehar (direkt, genom bolag
och genom narstdende) 11 691 868 aktier i Bolaget.

PAR NUDER
Fodd 1963. Styrelseledamot sedan 2012.
Utbildning: Jurkand., Stockholms universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordforande for
Tapetlagret Obergs Farghus i Vasteras Aktiebolag och Hemso
Fastighets AB. Styrelseledamot for Beijerinvest Aktiebolag, Dabok
AB och Dabok Advisory AB. Styrelsesuppleant for Dabo Idé AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseordférande

for Sundbybergs stadshus AB, I&P Forvaltning AB, AMF
Pensionsforsakring AB, SkiStar Aktiebolag och Fjallforsakringar AB.
Styrelseledamot for Fabege AB, Are 2019 AB, Swedegas AB, STEN
HECKSCHER AB, Narob TopHolding AB, Narob Holding AB, Narob
AB, Business Challenge AB, Nyx Group AB, Nyx Security AB och
IP-Only Holding AB.

1) For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarforhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram —

Teckningsoptionsprogram 2018/2021".

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)

63



STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

64

Aktiedgande i Bolaget: Par Nuder innehar (genom bolag) 315 947
aktier och 300 000 teckningsoptioner av Serie BY i Bolaget.

MATTIAS BERGMAN
Fodd 1966. Styrelseledamot sedan 2017.

Utbildning: Executive MBA, Copenhagen Business School.
Civilekonom, Stockholms universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: CEO och styrelseledamot for
BIL Sweden Adm AB. Styrelseordforande for Odette Sweden AB.
Styrelseledamot for Neonode Inc (Nasdaq).

Tidigare befattningar (senaste fem aren): CEO och
styrelseledamot for National Electric Vehicle Sweden AB och
Attaro Consulting AB. Styrelseordforande for ReformTech
Heating Holding AB och ReformTech Heating Technologies

AB. Styrelseledamot for Automobile Property AB, Automobile
Laboratory Sweden AB, Automotive Interior Parts Sweden AB och
Automobile i Trollhattan nr 2 AB.

Aktiedgande i Bolaget: Mattias Bergman innehar 16 000 aktier
och 600 000 teckningsoptioner av Serie BV i Bolaget.

SIGRUN HJELMQUIST
Fodd 1956. Styrelseledamot sedan 2019.

Utbildning: Civilingenjor och teknologie licentiat i teknisk fysik,
Kungliga Tekniska hogskolan.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordforande for Facesso
AB. Styrelseledamot for Addnode Group Aktiebolag (publ), Eolus
Vind Aktiebolag (publ), Edgeware AB (publ), Ragn-Sellsforetagen
AB, Transcendent Group AB (publ), IGOT AB och Tegnion AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseordforande
for ALMI Stockholm Investeringsfond AB, ALMI Invest Ostra
Mellansverige AB, ALMI Invest Stockholm AB, Fouriertransform
Aktiebolag och Nordic Iron Ore AB. Styrelseledamot for Clavister
Holding AB, Saminvest AB, Silex Microsystems AB och Bluetest
Aktiebolag.

Aktiedagande i Bolaget: Sigrun Hjelmquistinneharinga aktier
men 60 000 teckningsoptioner av Serie D2 i Bolaget.

HICHAM BOUZEKRI
Fodd 1973. Styrelseledamot sedan 2018.

Utbildning: Ingenjor, Electronics communications, Ecole
Mohammadia d'Ingénieur, Marocko. M.Sc., University of Florida,
Gainesville, Florida, USA. PhD i elektroteknik, Texas A&M
University, College Station, Texas, USA.

Ovriga nuvarande befattningar: Director, Forskning och
utveckling, Industriell integration for Masen. Grundare och
huvudaktieagare i Microtronix.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): CEO for MASCiR.

Aktiedgande i Bolaget: Hicham Bouzekri innehar inga aktier men
(genom narstaende) 300 000 teckningsoptioner av Serie B3 och
16 666 667 teckningsoptioner av Serie H4) i Bolaget.

e

Teckningsoptionsprogram 2018/2021".

~

Teckningsoptionsprogram 2019/2022".

Teckningsoptionsprogram 2018/2021".
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Emission av teckningsoptioner till Masen”.

<

Teckningsoptionsprogram 2017/2021".

LARS THUNELL
Fodd 1948. Styrelseledamot sedan 2018.

Utbildning: Fil.dr i statskunskap vid Stockholms universitet.
Forskarassistent, Harvard University, Cambridge, Massachusetts,
USA.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande for
Bjornberget Fastighetsforvaltning AB, Jaktfageln Holding AB, LHT
Konsult AB, LHT Invest AB och ECODC AB. Styrelseledamot for
Bjornberget Residens AB, Bjornberget Drivhus AB, Bjornberget
Lagenheter AB, Bjornberget Produktion i Are AB, Bjornen By

AB, Are-Svedje 1:433 AB och Sadeln Restaurangutveckling AB.
Styrelsesuppleant for Sadeln Fjallgarden Linbane AB och FOLT
Holding AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseordférande for
Flexenclosure AB (publ), Bjornen By AB och Africa Risk Capacity
Ltd. Styrelseledamot for Hermelinbacken 1 AB, Slutplattan LEMRO
101383 AB, Slutplattan LEMRO 101407 AB, Are—Svedje 1:401 AB,
Slutplattan PLASI 103648 AB, Slutplattan UMRIV 104546 AB,
Standard Chartered Bank, Kosmos Energy, Fisterra, Global Water
Development, Access Health International, eSite Power System
AB och Middle East Investment Initiative. Styrelsesuppleant for
Sadeln Fjallgarden Linbane AB. Senior Advisor for Blackstone och
Advisor for Africa Development Bank.

Aktieagande i Bolaget: Lars Thunell innehar 235 000 aktier och
3300 000 kopoptioner utstallda av Huvudagaren i Bolaget.

Ledande befattningshavare

JONAS EKLIND
Fodd 1963. CEO sedan 2015.

Utbildning: Universitetsexamen i fysik och teknisk
biologi, Uppsala universitet. Diplom i praktisk svenska
och kommunikation, Uppsala universitet. Diplom

i ledarskap i teknikforetag, ManTech IFL Executive
Education, Handelshogskolan i Stockholm. DIHM-examen,
marknadsekonomexamen, IHM Business School.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordforande for
Shapeline AB. Styrelseledamot och agare av Deep Powder
AB. Styrelseledamot for Cleanergy AB, Advanced Stabilized
Technologies Group AB, ASTGW AB, Advanced Inertial
Measurement Systems Sweden AB och Nordic New Energy
Partners Ekonomiska Forening.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): CEO och
styrelseledamot for WoodEye AB. CEO for Innovativ Vision Holding
Aktiebolag. Styrelseledamot och styrelsesuppleant for Dendro
Fortune AB. Styrelseledamot for Vita Vonni AB.

Aktiedgande i Bolaget: Jonas Eklind innehar 33 000 aktier och
5000 000 teckningsoptioner av Serie A% i Bolaget.

KENNET LUNDBERG

Fodd 1957. CFO sedan 2018.

Utbildning: Executive MBA, Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet.

For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram —
For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhdllanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram —
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For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhdllanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Ovriga emissioner av teckningsoptioner -

F6r mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram —
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Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot for och dgare

av Kennet Lundberg AB. Styrelseledamot och delagare i Chamber
Group Sweden AB, Lecka Alpha Trading GP Ltd och Stella Analytics
Ltd. Styrelseledamot for Lecka Alpha Trading LP. Styrelsesuppleant
for Cleanergy AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Vice President och
CFO for Xellia Pharmaceuticals ApS. CFO for Real Holding i Sverige
AB (publ). Styrelseledamot for Victor Hasselblad Aktiebolag,
Hasselblad Aktiebolag, Troax Group AB (publ) och Instalco AB.

Aktieagande i Bolaget: Kennet Lundberginnehar 10 000 aktier i
Bolaget.

JONAS WALLMANDER

Fodd 1976. Executive VP sedan 2019.

Utbildning: Civilingenjorsexamen i maskinteknik, Linkopings
Tekniska Hogskola.

Ovriga nuvarande befattningar: -

Tidigare befattningar (senaste fem aren): VP Partners &
Collaborations for Azelio.

Aktiedagande i Bolaget: Jonas Wallmander innehar 617 aktier och
2 000 000 teckningsoptioner av Serie AV i Bolaget.

TORB]GRN LINDQUIST
Fodd 1969. CTO sedan 2017.

Utbildning: Civilingenjérsexamen i maskinteknik, Lunds tekniska
hogskola, Lunds universitet. Teknisk doktorsexamen, Energiteknik,
Maskinteknik, Lunds tekniska hogskola, Lunds Universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: -
Tidigare befattningar (senaste fem aren): -

Aktiedgande i Bolaget: Torbjorn Lindquist innehar 1 000 aktier
och 2 000 000 teckningsoptioner av Serie AD i Bolaget.

JAN SVENSSON
Fodd 1971. VP Stirling OEM sedan 2019.
Utbildning: Civilingenjorsexamen i maskinteknik, Linkopings

Tekniska Hogskola. Magisterexamen i projektledning, Linkopings
universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: -

Tidigare befattningar (senaste fem aren): VP Development for
Azelio.

Aktiedagande i Bolaget: Jan Svensson innehar 2 040 aktier och
2 000 000 teckningsoptioner av Serie AD i Bolaget.

JONAS KARLSSON

Fodd 1970. VP Development sedan 2019.

Utbildning: Civilingenjorsexamen i maskinteknik, Chalmers
tekniska hogskola.

Ovriga nuvarande befattningar: -

Teckningsoptionsprogram 2017/2021".

~

Teckningsoptionsprogram 2018/2022".
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Tidigare befattningar (senaste fem aren): VP Projects for Azelio.

Aktiedgande i Bolaget: Jonas Karlsson innehar 5 000 aktier och
2 000 000 teckningsoptioner av Serie AD i Bolaget.

RALF WIESENBERG
F6dd 1969. VP Business Development sedan 2018.

Utbildning: Masterexamen i energiteknik och PhD i teknik,
avdelningen for energisystem, Berlins tekniska universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: Ensam administrator och dgare
av Lifecycle Associates S.L.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): CEO for AF Aries
Energia S.L.

Aktiedgande i Bolaget: Ralf Wiesenberginnehar 3 180 aktier och
200 000 teckningsoptioner av Serie C?) i Bolaget.

PETER GABRIELSSON

Fodd 1973. VP Operations sedan 2019.

Utbildning: Civilingenjorskandidat, Jonkopings universitet.
Ovriga nuvarande befattningar: -

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Regionchef for
Lindbacks Bygg AB. VP Projects for Apply Emtunga AB.

Aktiedagande i Bolaget: Peter Gabrielsson inneharinga aktier men
200 000 teckningsoptioner av Serie E3) i Bolaget.

INGEMAR HAGBERG
Fodd 1970. VP Manufacturing sedan 2019.

Utbildning: Praktisk projektledning, Processutveckling och
ergonomi, Lean Production, Standiga forbattringar, 6-Sigma Green
Belt, samtliga utbildningar inom Volvo Cars.

Ovriga nuvarande befattningar: -
Tidigare befattningar (senaste fem aren): -

Aktiedgande i Bolaget: Ingemar Hagberginnehar 1 aktie
och 100 000 teckningsoptioner av Serie A% och 200 000
teckningsoptioner av Serie E5) i Bolaget.

Ovriga upplysningar avseende styrelse
och ledande befattningshavare

Det forekommer inga familjeband mellan nagra styrelseledamoter
eller ledande befattningshavare.

Det foreligger inga intressekonflikter eller potentiella
intressekonflikter mellan styrelseledamoternas och ledande
befattningshavarnas ataganden gentemot Bolaget och deras
privata intressen och/eller andra ataganden.

Lars Thunell var styrelseordforande och styrelseledamot i
Flexenclosure AB (publ) nar bolagets foretagsrekonstruktion
inleddes i april 2019. Bolagets konkurs inleddes i oktober 2019.
Mattias Bergman var styrelseordforande i ReformTech Heating
Holding AB och ReformTech Heating Technologies AB nar
bolagens respektive konkurser inleddes i december 2018. Under

F6r mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram -
F6r mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram -

Per dagen for Prospektet har teckningsoptioner av Serie E dnnu inte registrerats hos Bolagsverket. For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och

dgarférhdllanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram - Teckningsoptionsprogram 2019/2021".
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Teckningsoptionsprogram 2017/2021".
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F6r mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram -

Per dagen for Prospektet har teckningsoptioner av Serie E dnnu inte registrerats hos Bolagsverket. For mer information om teckningsoptionerna, se avsnittet "Aktiekapital och

dgarférhdllanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. - Incitamentsprogram - Teckningsoptionsprogram 2019/2021".

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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2017 erlade Kennet Lundbergs helagda bolag Kennet Lundberg
AB forseningsavgift till Skatteverket avseende sentinkommen
inkomst- respektive arbetsgivardeklaration. Vidare var Par
Nuder var styrelseledamot i Nyx Group AB fram till avslutandet
av bolagets konkurs i augusti 2015, samt styrelseledamot i Nyx
Security AB fram till avslutandet av dess konkurs i april 2015.

Harutover har, under de senaste fem aren, ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare (i) démts
i bedragerirelaterade mal, (i) representerat ett foretag som
forsatts i konkurs eller likvidation, eller varit foremal for
konkursforvaltning, (iii) bundits vid och/eller utfardats pafoljder
for ett brott av reglerings- eller tillsynsmyndigheter (inbegripet
erkdanda yrkessammanslutningar) eller (iv) forbjudits avdomstol
att ingd som medlem av en emittents férvaltnings-, lednings-
eller kontrollorgan eller fran att ha ledande eller 6vergripande
funktioner hos en emittent.

Alla styrelseledaméter och ledande befattningshavare kan nas
via Bolagets adress, Forsbrogatan 4, 662 34 Amal.

Revisor

Bolagets revisor ar sedan 2008 KPMG AB, som pa arsstdamman
2019 omvaldes for perioden intill slutet av arsstamman 2020.
Fredrik Waern (fodd 1971) ar huvudansvarig revisor sedan

2014. Fredrik Waern ar auktoriserad revisor och medlem i FAR
(branschorganisationen for auktoriserade revisorer). KPMG AB:s
kontorsadress ar Box 11908, 404 39 Goteborg. KPMG AB har varit
revisor under hela den period som den historiska finansiella
informationen i Prospektet omfattar.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Bolagsstyrning

Azelio ar ett svenskt publikt aktiebolag. Bolagsstyrningen i
Bolaget grundas pa svensk lag, Nasdaq First North Growth Market
Rulebook samt interna regler och foreskrifter. Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”) ska tillampas av bolag vars aktier

ar upptagna till handel pa reglerad marknad. Koden behdver

i dagslaget inte tillampas av bolag vars aktier ar noterade pa
Nasdaq First North Growth Market. Den &r saledes inte bindande
for Azelio. For det fall Koden blir bindande for Azelio kommer
Bolaget att tillampa den.

Bolagsstdmma

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) ("aktiebolagslagen”) ar
bolagsstamman Bolagets hogsta beslutsfattande organ. Pa
bolagsstamma utévar aktiedgarna sin rostratt i nyckelfragor,
till exempel faststallande av resultat- och balansrakningar,
disposition av Bolagets resultat, beviljande av ansvarsfrihet
for styrelsens ledamoter och verkstallande direktor, val av
styrelseledamoter och revisorer samt ersattning till styrelsen och
revisorerna.

Arsstaimma maste hallas inom sex manader fran utgdngen
av rakenskapsaret. Utover arsstamman kan det kallas till
extra bolagsstamma. Enligt bolagsordningen sker kallelse till
bolagsstamma genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar
och genom att kallelsen halls tillganglig pa Bolagets webbplats.
Att kallelse har skett ska samtidigt annonseras i Svenska
Dagbladet.

Ratt att delta i bolagstamma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna pa bolagsstdmma
ska dels vara inford i den av Euroclear Sweden forda aktieboken
fem vardagar fore stamman, dels anmala sig hos Bolaget for
deltagande i bolagsstamman senast den dag som anges i
kallelsen till stamman. Aktieagare kan narvara vid bolagsstammor
personligen eller genom ombud och kan aven bitradas av hogst
tva personer. Vanligtvis ar det mojligt for aktieagare att anmala
sig till bolagsstamman pa flera olika satt, vilka nérmare anges

i kallelsen till stamman. Aktieagare ar berattigade att rosta for
samtliga aktier som aktieagaren innehar.

Initiativ fran aktiedgarna

Aktiedgare som 6nskar fa ett drende behandlat pa
bolagsstamman maste skicka en skriftlig begaran harom till
styrelsen. Begaran ska normalt vara styrelsen tillhanda senast sju
veckor fore bolagsstamman.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Styrelsen

Styrelsen ar Bolagets hogsta beslutsfattande organ efter
bolagsstamman. Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen ansvarig for
Bolagets forvaltning och organisation, vilket innebar att styrelsen
aransvarig for att, bland annat, faststalla mal och strategier,
sakerstalla rutiner och system for utvardering av faststallda mal,
fortlopande utvardera Bolagets resultat och finansiella stallning
samt utvardera den operativa ledningen. Styrelsen ansvarar
ocksa for att sakerstalla att arsredovisningen och delarsrapporter
upprattas i ratt tid. Dessutom utser styrelsen Bolagets
verkstallande direktor.

Styrelseledamoterna valjs normalt av arsstamman for tiden
intill slutet av nasta arsstamma. Enligt Bolagets bolagsordning ska
styrelsen, till den del den valjs av bolagsstamman, besta av minst
tre ledamoter och hogst tio ledamoter.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsordning som revideras arligen
och faststalls pa det konstituerande styrelsemétet varje ar.
Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsepraxis, funktioner
och fordelningen av arbete mellan styrelseledamoterna och
verkstallande direktor. | samband med det konstituerande
styrelsemotet faststaller styrelsen aven instruktionen for
verkstallande direktor innefattande finansiell rapportering.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststallt schema.
Utover dessa styrelsemoten kan ytterligare styrelsemoten
sammankallas for att hantera fragor som inte kan hanskjutas
till ett ordinarie styrelsemote. Utover styrelsemaotena har
styrelseordforanden och verkstallande direktoren en fortlopande
dialog rorande ledningen av Bolaget.

For narvarande bestar Bolagets styrelse av atta ordinarie
ledamater, vilka presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor”.

Finansutskott

Azelio har ett finansutskott bestaende av tre medlemmar: Bo
Dankis (ordférande), Kent Janér och Lars Thunell. Finansutskottet
ska, utan att det paverkar styrelsens ansvar och uppgifter i

ovrigt, bland annat overvaka Bolagets finansiella rapportering,
overvaka effektiviteten i Bolagets interna kontroll, internrevision
och riskhantering, halla sig informerat om revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen, granska och
overvaka revisorns opartiskhet och sjalvstandighet och darvid
sarskilt uppmarksamma om revisorn tillhandahaller Bolaget
andra tjanster an revisionstjanster, samt bitrada vid forberedelse
av forslag till bolagsstammans val av revisor. Finansutskottets
uppgifter har under 2019 handlagts av styrelsen i plenum.

Ersattningsutskott

Azelio har ett ersattningsutskott bestaende av tre

medlemmar: Bo Dankis (ordférande), Bertil Villard och Kent
Janér. Ersattningsutskottet ska bereda forslag avseende
ersattningsprinciper, ersattningar och andra anstallningsvillkor
for verkstallande direktoren och ledande befattningshavare.
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Verkstdllande direktér och évriga
ledande befattningshavare

Den verkstallande direktoren ar underordnad styrelsen och
ansvarar for Bolagets lopande forvaltning och den dagliga driften.
Arbetsfordelningen mellan styrelsen och verkstallande direktoren
anges i arbetsordningen for styrelsen och instruktionen for
verkstallande direktor. Verkstallande direktoren ansvarar ocksa
for att uppratta rapporter och sammanstalla information fran
ledningen infor styrelsemoten och ar foredragande av materialet
pa styrelsemotena.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering ar den
verkstallande direktoren ansvarig for finansiell rapportering i
Bolaget och ska foljaktligen sakerstalla att styrelsen erhaller
tillrackligt med information for att styrelsen fortlopande ska
kunna utvardera Bolagets finansiella stallning.

Verkstallande direktor ska halla styrelsen kontinuerligt
informerad om utvecklingen av Bolagets verksamhet,
omsattningens utveckling, Bolagets resultat och ekonomiska
stallning, likviditets- och kreditlage, viktigare affarshandelser
samtvarje annan handelse, omstandighet eller férhallande som
kan antas vara av vasentlig betydelse for Bolagets aktiedgare.

Verkstallande direktor och ovriga ledande befattningshavare
presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och
revisor”.

Ersdttning till styrelseledamaoter, verkstdllande
direktor och ledande befattningshavare

Ersattning till styrelseledamoter

Arvode och annan ersattning till styrelseledamoterna,

inklusive ordféranden, faststalls av bolagsstamman. Pa
arsstamman den 18 juni 2019 beslutades att arvode ska utga

till styrelsens ordforande med 500 000 SEK och till ovriga
ledamoter med 150 000 SEK, samt att den pa arsstamman
nyinvalda styrelseledamoten Sigrun Hjelmquist ska erhalla en
engangsutbetalning om 63 000 SEK i syfte att tacka kostnaden for
teckning av teckningsoptioner. Styrelsens ledamoter har inte ratt
till nagra formaner efter att deras uppdrag som styrelseledamoter
har upphort.

Arvode till styrelsen under rikenskapsaret 2018
Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledamoterna valda
av bolagsstamman erhallit under rakenskapsaret 2018.

Styrelse-
Namn Befattning arvode (SEK)
Bo Dankis Styrelseordforande 531111
Bertil Villard Styrelseledamot 159 333
Kent Janér Styrelseledamot 150000
par Nuder Styrelseledamot 159333
Mattias Bergman Styrelseledamot 121407
Sigrun Hjelmquist) Styrelseledamot -
Hicham Bouzekri2) Styrelseledamot 4200
Lars Thunell3) Styrelseledamot -
Chris Beaufait# Fore detta styrelseledamot 106 940
Teo Jorlén®) Fore detta arbetstagarledamot -
Gustav Bos®) Fore detta arbetstagarledamot -
Summa 1232324

e

Valdes in pa arsstamman den 18 juni 2019.

Valdes in pa arsstamman den 27 juni 2018.

Valdes in pa extra bolagsstamman den 30 november 2018.
Var styrelseledamot fram till den 26 juni 2019.

Var arbetstagarledamot fram till den 21 maj 2019.

Var arbetstagarledamot fram till den 4 maj 2018.
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Nuvarande anstallningsavtal for verkstallande direktor och 6vriga ledande befattningshavare
Ersattning till den verkstéllande direktoren och andra ledande befattningshavare utgors av grundlon, dvriga formaner, pension samt
rorlig ersattning om vissa sarskilda mal uppfylls. Till den verkstallande direktéren och évriga ledande befattningshavare utgar en

marknadsmassig manadslon samt sedvanliga anstéllningsformaner.

Beslut om nuvarande ersattningsnivaer och évriga anstallningsvillkor for den verkstallande direktéren och 6vriga ledande

befattningshavare har fattats av styrelsen.

Tabellen nedan visar arvoden till den verkstallande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare for rakenskapsaret 2018.

Grundlén/styrelsearvode Rorlig lon Ovriga formaner Pensionskostnader Summa
Namn (SEK) (SEK) (SEK) (SEK) (SEK)
Jonas Eklind, verkstallande direktor 1722661 705 660 - 422 420 2850741
Ovriga ledande befattningshavare
(sex stycken) 7 340 000 2264000 - 1161000 10765 000
Summa 9062661 2969 660 - 1583420 13615 420

Den verkstallande direktéren har ratt till en fast manatlig
ersattning om 118 915 SEK samt ett manatligt tillagg for tjanstebil
om 8 500 SEK. Den verkstallande direktoren ar aven berattigad
till rorlig ersattning som far uppga till hogst 50 procent av den
arliga fasta ersattningen. DarutOver betalar Bolaget individuell
tjianstepensionsforsakring dar premien far uppga till hogst

30 procent av den verkstallande direktérens fasta manatliga
ersattning. Mellan Bolaget och den verkstallande direktoren

ska en 6msesidig uppsagningstid om sex manader galla. Den
verkstallande direktéren ar berattigad till ett avgangsvederlag
motsvarande sex manadsloner vid uppsagning fran Bolagets sida

eller vid uppsagning fran den verkstallande direktorens sida om
forutsattningarna i anstallningen vasentligen har andrats eller om
Bolaget gjort sig skyldig till grovt avtalsbrott.

De ovriga ledande befattningshavarna har
sedvanliga anstallningsvillkor och ar berattigade till
tjanstepensionsforsakring i enlighet med tillampligt
kollektivavtal. De ovriga ledande befattningshavarna ar aven
berattigade till rorlig ersattning som far uppga till hogst sex
manadsloner. For dvriga ledande befattningshavare ska galla
en uppsagningstid om tre till sex manader alternativt vid varje
tidpunkt gallande kollektivavtal.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)



Bolagets CFO utfor sina uppdrag pa konsultbasis i enlighet med
ett konsultavtal daterat 19 februari 2018 som, i enlighet med
bestammelserna i konsultavtalet, forlangdes den 1 juli 2019 till
och med 31 december 2019.

Incitamentsprogram

For en beskrivning av Bolagets incitamentsprogram, se avsnittet
"ARtiekapital och dgarférhallanden - Incitamentsprogram”.

Intern kontroll

Den interna kontrollen omfattar kontroll av Bolagets och
Koncernens organisation, forfarande och stodatgarder.
Malsattningen ar att sakerstalla att en tillforlitlig och korrekt
finansiell rapportering sker, att Bolagets och Koncernens
finansiella rapporter upprattas enligt lag och tillamplig
redovisningssed, att Bolagets tillgangar skyddas, samt att andra
krav efterlevs. Systemet for intern kontroll ar dven avsett att
Overvaka att Bolagets och Koncernens policyer, principer och
instruktioner efterlevs. Den interna kontrollen omfattar aven
analys av risker och uppfoljning av inforlivade informations-
och affarssystem. Koncernen identifierar, bedomer och hanterar
risker baserat pa Koncernens vision och mal. Riskbedémning

av strategiska, compliance-, drift- och finansiella risker utfors
arligen av CFO; bedémningen presenteras for finansutskottet och
styrelsen.

Styrelsen och styrelsens finansutskott ansvarar for intern
kontroll. Processer for hantering av verksamheten och som
levererar varde ska faststallas inom verksamhetsledningssystem.
VD ansvarar for processtrukturen inom Koncernen.

En egen bedomning av minimikraven i definierade kontroller
for identifierade risker for varje affarsprocess ska arligen utforas
och rapporteras till finansutskottet och styrelsen. CFO ansvarar for
sjalvutvarderingsprocessen, vilken underlattas av att den interna
kontrollen fungerar. Dessutom utfor funktionen for intern kontroll
omdomen om riskkontroller och interna system enligt den plan
som overenskommits med styrelse och koncernledning.

Inbjudan till teckning av aktier i Azelio AB (publ)
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Revision

Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och rakenskaper
samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning. Efter
varje rakenskapsar ska revisorn lamna en revisionsberattelse och
en koncernrevisionsberéattelse till arsstimman.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha ett revisionsholag
eller en eller tva revisorer med eller utan revisorssuppleanter.
Bolagets revisor ar KPMG AB, med Fredrik Waern som
huvudansvarig revisor. Bolagets revisor presenteras narmare i
avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

Under 2018 uppgick den totala ersattningen till Bolagets
revisor till 415 156 SEK.
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Aktiekapital och dgarforhadllanden

Allmdn information

Enligt Bolagets bolagsordning far aktiekapitalet inte understiga
20 000 000 SEK och inte overstiga 80 000 000 SEK, och antalet
aktier farinte understiga 40 000 000 och inte 6verstiga
160 000 000. Per dagen for Prospektet har Bolaget emitterat totalt
42 347 495 aktier. Aktierna ar denominerade i SEK och varje aktie
har ett kvotvarde om cirka 0,5 SEK.

Aktierna i Bolaget har emitterats i enlighet med svensk ratt.
Samtliga emitterade aktier ar fullt betalda och fritt Gverlatbara.

Utspddning

Foretradesemissionen kommer, vid fullteckning, medfora att
antalet aktier i Azelio 6kar fran 42 347 495 till 91 752 900, vilket
motsvarar en okning om cirka 116,7 procent.

For de aktiedgare som avstar att teckna aktier i
Foretradesemissionen uppkommer en utspadningseffekt
om totalt 49 405 405 nya aktier, motsvarande cirka 53,8
procent av det totala antalet aktier och roster i Azelio efter
Foretradesemissionen.

Av tabellen nedan framgar substansvarde (Eng. net asset value)
per aktie fore respektive efter forestaende Foretradesemission
baserat pa eget kapital per den 30 september 2019 och det
hogsta antalet aktier som kan komma att ges ut i den forestaende
Foretradesemissionen.

Fore Foretradesemissionen Efter Foretrades-

(per den 30 september 2019) emissionen
Eget kapital, SEK 456929972 767 708 348
Antal aktier 42 347 495 91752900
Substansvarde
per aktie, SEK 10,8 8,4

For en sammanstallning av potentiell utspadning med anledning
av utestaende teckningsoptioner, se avsnitt "Aktiekapital och
dgarférhallanden - Konvertibler, teckningsoptioner, etc. -
Utspddning till foljd av Bolagets utestdende teckningsoptioner”.

Vissa rattigheter férenade med aktierna

De erbjudna aktierna ar avsamma slag. Rattigheterna forenade
med aktier emitterade av Bolaget, inklusive de som foljer av
bolagsordningen, kan endast andras enligt de forfaranden som
anges i aktiebolagslagen.

Rostratt

Varje aktie i Bolaget berattigar innehavaren till en rost pa
bolagsstamma och varje aktieagare har ratt att rosta for samtliga
aktier som aktieagaren innehar i Bolaget.

Foretradesratt till nya aktier m.m.

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler vid en kontantemission eller en kvittningsemission
har aktieagarna som huvudregel foretradesratt att teckna sadana
vardepapper i forhallande till antalet aktier som innehades fore
emissionen.

Rétt till utdelning och behallning vid likvidation

Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning samt till
Bolagets tillgangar och eventuella 6verskott i handelse av
likvidation.

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstamman. Samtliga
aktiedgare som ar registrerade i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken pa av bolagsstamman beslutad avstamningsdag ar
berattigade till utdelning. Utdelningen utbetalas normalt till
aktieagarna genom Euroclear Sweden som ett kontant belopp
per aktie, men betalning kan aven ske i annat an kontanter
(sakutdelning). Om aktiedgare inte kan nas genom Euroclear
Sweden, kvarstar aktieagarens fordran pa Bolaget avseende
utdelningsbeloppet och sadan fordran ar foremal for en tioarig
preskriptionstid. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet
Bolaget.

Det finns inga restriktioner avseende ratten till utdelning
for aktieagare bosatta utanfor Sverige. Aktieagare som inte har
skattemassig hemvist i Sverige ar normalt foremal for svensk
kupongskatt, se dven avsnittet "Skattefragor i Sverige”.

Information om uppkopserbjudanden

och inldsen av minoritetsaktier

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden finns grundlaggande bestammelser om
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i bolag vars
aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. |
lagen finns ocksa bestammelser om budplikt och forsvarsatgarder.
Vidare ska, enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
en bors ha regler om offentliga uppkopserbjudanden som avser
aktier som ar upptagna till handel pa den reglerade marknad

som borsen driver. Borserna Nasdaq Stockholm AB och Nordic
Growth Market NGM AB har idag sadana regler. Kollegiet for
svensk bolagsstyrning, som ska verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, rekommenderar att i allt vasentligt motsvarande
regler tilldmpas med avseende pa bolag vars aktier handlas pa
handelsplattformarna Nasdaq First North Growth Market, Nordic
MTF och Spotlight Stock Market.

Tillampligt regelverk for Azelio ar "Takeover-regler for
vissa handelsplattformar”, utgivna av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Ett uppkopserbjudande kan galla samtliga eller
en del av aktierna, antingen vara frivilligt genom ett offentligt
uppkopserbjudande eller obligatoriskt genom budplikt. Det
senare uppstar da en enskild aktiedgare, ensam eller tillsammans
med narstaende, innehar motsvarande 30 procent av résterna
eller mer.

Ett offentligt uppkopserbjudande kan ske kontant eller genom
ett aktieerbjudande dar nya aktier erbjuds i det uppkopande
bolaget, eller genom en kombination av de bada. Erbjudandet
kan vara villkorat eller ovillkorat. Alla aktieagare kan acceptera
erbjudandet eller tacka nej, aven om det i ett senare skede kan
komma att ske tvangsinlésen ifall budgivaren uppnar 90 procent
av aktierna och pakallar detta.

Tvangsinldsen innebdr att minoritetsagare tvingas salja aktier
trots att aktieagaren inte har accepterat erbjudandet. Detta kan
ske nar budgivare eller aktieagare innehar mer an 90 procent av
aktierna i det uppkopta bolaget. Tvangsinlosen kan daven pakallas
av minoritetsagare nar en aktieagare innehar mer an 90 procent
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av aktierna. Denna process ar en del i minoritetsskyddet och
syftar till att skapa en rattvis behandling av samtliga aktieagare
genom att aktiedgare som tvingas gora sig av med sina aktier far
en skalig ersattning.

De erbjudna aktierna i Azelio ar inte foremal for erbjudande
som lamnats till foljd av budplikt, inlosenratt eller
losningsskyldighet. Inget offentligt uppkopserbjudande har
lamnats avseende de erbjudna aktierna under innevarande eller
foregdende rakenskapsar.

Utdelningspolicy

Bolaget har hittills inte betalat ut nagon utdelning.

Eventuell framtida utdelning och dess storlek kommer att
bestammas utifran langsiktig tillvaxt, resultatutveckling och
kapitalkrav i Bolaget. Styrelsen anser att Bolaget bor prioritera
utvecklingen av Bolagets system och tills en framtida kommersiell
lansering av Bolagets system sker bor de ekonomiska resurserna
framst anvandas for att finansiera Bolagets affars-, forsknings-
och utvecklingsplan. Med hansyn till Azelios finansiella stallning
och negativa resultat avser Bolagets styrelse inte foresla nagon

Forandring i antal aktier

AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

utdelning innan Bolaget genererar ett langsiktigt, hallbart resultat
och positivt kassafléde. Utdelning ska, i den man utdelningen
foreslas, stallas mot affarsrisken i verksamheten.

Central vdrdepappersforvaring

Aktierna i Bolaget ar registrerade i ett avstamningsregister enligt
lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument. Detta register fors av Euroclear Sweden AB,
Box 191, 101 23 Stockholm. Inga aktiebrev ar utfardade for
Bolagets aktier. ISIN-koden for aktierna ar SE0011973940.

Aktiekapitalets utveckling

Nedanstaende tabell visar den historiska utvecklingen for
Bolagets aktiekapital for perioden som den historiska finansiella
informationen avser, samt forandringar i antalet aktier och
aktiekapitalet till foljd av Foretradesemissionen.

Aktiekapital (SEK)

Antal aktier och roster

Tidpunkt Handelse och roster efter transaktionen Forandring Totalt
2016-05-04 Nyemission?) 100 000 51082250 5000,00 2554112,50
2016-08-25 Nyemission?) 6830188 57912 438 341509,40 2895621,90
2017-09-05 Nyemission3) 26 887 966 84800 404 1344 398,30 4240 020,20
2017-09-20 Nyemission®) 86133003 170933 407 4306 650,15 8546 670,35
2017-09-25 Nyemission®) 800 000 171733 407 40 000,00 8586 670,35
2017-10-31 Nyemission®) 23333333 195 066 740 1166 666,65 9753 337,00
Utnyttjande av
2018-04-19 teckningsoptioner?) 17 333974 212 400 714 866 698,70 10 620 035,70
2018-04-25 Nyemission8) 1201232 213601 946 60 061,60 10680 097,30
Utnyttjande av
2018-06-01 teckningsoptioner? 10366 861 223968 807 518 343,05 11198 440,35
2018-07-10 Nyemission10) 63161533 287 130 340 3158 076,65 14356 517,00
Utnyttjande av
2018-11-13 teckningsoptionertl) 26 344 619 313474959 1317 230,95 15673 747,95
2018-11-19 Sammanlaggning (10:1) -282 127 464 31347 495 - 15673 747,95
2018-12-07 Nyemission?2) 11 000 000 42 347 495 5500000,16 2117374811

1) Betald kontant. Teckningskursen uppgick till 10 SEK per aktie.

2) Betald delvis kontant delvis genom kvittning. Teckningskursen uppgick till 12 SEK per aktie. Kvittningen avsag lan som upptagits av Bolaget.

3

Betald kontant. Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie.

&

5) Betald kontant. Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie.

Betald delvis kontant delvis genom kvittning. Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie. Kvittningen avsag lan som upptagits av Bolaget.

6) Betald genom kvittning. Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie. Kvittningen avsag lan som upptagits av Bolaget.

3

Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie.
8,

9 Teckningskursen uppgick till 1,50 SEK per aktie.

10) Betald kontant. Teckningskursen uppgick till 1,65 SEK per aktie.
11) Teckningskursen uppgick till 2 SEK per aktie.

12) Betald kontant. Teckningskursen uppgick till 22 SEK per aktie.
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Konvertibler, teckningsoptioner, etc.

Det finns inte nagra utestdende teckningsoptioner, konvertibler
eller andra aktierelaterade finansiella instrument i Bolaget utover
vad som beskrivs i avsnitten "Konvertibler, teckningsoptioner, etc.
- Incitamentsprogram” och "Konvertibler, teckningsoptioner, etc. -
Ovriga emissioner av teckningsoptioner” nedan.

Incitamentsprogram
Teckningsoptionsprogram 2017/2021
Under 2017 implementerade Azelio ett teckningsoptionsprogram
for CEO, tf. CFO, ledningsgruppsmedlemmar och ovriga
anstallda ("Teckningsoptionsprogram 2017"). Totalt ar
19 000 000 teckningsoptioner utestaende i programmet.
Teckningsoptionerna i Teckningsoptionsprogram 2017 ("Serie A”)
kan utnyttjas fram till och med den 30 september 2021 och
tio (10) teckningsoptioner berattigar innehavaren att teckna
en (1) ny aktie i Bolaget till ett teckningspris om 40 SEK per
aktie.) Teckningsoptionerna har vid utgivande varderats till
marknadsvarde enligt varderingsmodellen Black & Scholes.

Vid fullt utnyttjande av antalet teckningsoptioner i
Teckningsoptionsprogram 2017 skulle utspadningen uppga
till cirka 2,0 procent av det totala antal aktier i Bolaget efter
Foretradesemissionens fullfoljande, under antagande att
Foretradesemissionen fulltecknas.

Teckningsoptionsprogram 2018/2021

Under 2018 implementerade Azelio ett teckningsoptionsprogram
for styrelseledaméterna i Bolaget ("Teckningsoptionsprogram
2018 (1)"). Totalt ar 2 800 000 teckningsoptioner utestaende i
programmet. Teckningsoptionerna i Teckningsoptionsprogram
2018 (1) ("Serie B") kan utnyttjas fram till och med den 30 juni
2021 och tio (10) teckningsoptioner berattigar innehavaren att
teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett teckningspris om 40 SEK
per aktie.)) Teckningsoptionerna har vid utgivande vérderats till
marknadsvarde enligt varderingsmodellen Black & Scholes.

Vid fullt utnyttjande av antalet teckningsoptioner i
Teckningsoptionsprogram 2018 (1) skulle utspadningen uppga
till cirka 0,3 procent av det totala antal aktier i Bolaget efter
Foretradesemissionens fullfoljande, under antagande att
Foretradesemissionen fulltecknas.

Teckningsoptionsprogram 2018/2022

Under 2018 implementerade Azelio ett teckningsoptionsprogram
for ledningsgruppsmedlemmar pa liknande villkor som
Teckningsoptionsprogram 2017 ("Teckningsoptionsprogram
2018(2)"). Totalt ar 200 000 teckningsoptioner utestaende i
programmet. Teckningsoptionerna i Teckningsoptionsprogram
2018 (2) ("Serie C”) kan utnyttjas fram till och med den

19 november 2022 och varje teckningsoption berattigar
innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett
teckningspris om 40 SEK per aktie. Teckningsoptionerna har vid
utgivande varderats till marknadsvarde enligt varderingsmodellen
Black & Scholes.

Vid fullt utnyttjande av antalet teckningsoptioner i
Teckningsoptionsprogram 2018 (2) skulle utspadningen uppga
till cirka 0,2 procent av det totala antal aktier i Bolaget efter
Foretradesemissionens fullfoljande, under antagande att
Foretradesemissionen fulltecknas.

Teckningsoptionsprogram 2019/2022

Under 2019 implementerade Azelio ett teckningsoptionsprogram
till den nya styrelseledamoten Sigrun Hjelmquist
("Teckningsoptionsoptionsprogram 2019 (1)"). Totalt

ar 60 000 teckningsoptioner utestaende i programmet.
Teckningsoptionerna i Teckningsoptionsprogram 2019 (1)

("Serie D”) kan utnyttjas under tva perioder dels under tva veckor
fran dagen for offentliggbrande av delarsrapporten for perioden
1januari-31 mars 2022 och dels under tva veckor fran dagen
for offentliggdrande av delarsrapporten for perioden 1 januari -
31 september 2022. Varje teckningsoption berattigar innehavaren
attteckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett teckningspris om 40 SEK
per aktie. Teckningsoptionerna har vid utgivande varderats till
marknadsvarde enligt varderingsmodellen Black & Scholes.

Vid fullt utnyttjande av antalet teckningsoptioner i
Teckningsoptionsprogram 2019 (1) skulle utspadningen uppga
till cirka 0,1 procent av det totala antal aktier i Bolaget efter
Foretradesemissionens fullféljande, under antagande att
Foretradesemissionen fulltecknas.

Teckningsoptionsprogram 2019/2021

Den 26 november 2019 beslutade en extra bolagsstamma

att anta ett teckningsoptionsprogram riktat till de tva nya
ledningsgruppsmedlemmarna Peter Gabrielsson och Ingemar
Hagberg ("Teckningsoptionsoptionsprogram 2019 (2)").
Totalt kommer 400 000 teckningsoptioner vara utestaende i
programmet. Teckningsoptionerna i Teckningsoptionsprogram
2019 (2) ("Serie E”) kan utnyttjas fran dagen for offentliggdrande
av delarsrapporten for perioden 1 januari — 30 juni 2021 till
och med 30 september 2021. Varje teckningsoption berattigar
innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett
teckningspris om 40 SEK per aktie. Teckningsoptionerna har
vid beslut om utgivande varderats till marknadsvarde enligt
varderingsmodellen Black & Scholes.

Vid fullt utnyttjande av antalet teckningsoptioner i
Teckningsoptionsprogram 2019 (2) skulle utspadningen uppga
till cirka 0,4 procent av det totala antal aktier i Bolaget efter
Foretradesemissionens fullféljande, under antagande att
Foretradesemissionen fulltecknas.

Ovriga emissioner av teckningsoptioner

Emission av teckningsoptioner till Albright Stonebridge Group (1)
Under 2015 emitterade Azelio teckningsoptioner till Bolagets
leverantor Albright Stonebridge Group. Totalt ar 450 000
teckningsoptioner utestaende. Teckningsoptionerna ("Serie F")
kan utnyttjas av Albright Stonebridge Group fram till och

med den 17 december 2020 och tio (10) teckningsoptioner
berattigar innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett
teckningspris om 10 SEK per aktie.l)

Vid fullt utnyttjande av de emitterade teckningsoptionerna
skulle utspadningen uppga till cirka 0,0 procent av det totala antal
aktier i Bolaget efter Foretradesemissionens fullfoljande, under
antagande att Foretradesemissionen fulltecknas.

1) Antalet aktier samt teckningspriset har omraknats pa grund av sammanlaggning av aktier i Bolaget, beslutad pa extra bolagsstimma den 12 november 2018, i enlighet med

villkoren for teckningsoptionerna.
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Emission av teckningsoptioner till Albright Stonebridge Group (2)
Under 2015 emitterade Azelio ytterligare teckningsoptioner

till Bolagets leverantor Albright Stonebridge Group. Totalt ar

450 000 teckningsoptioner utestaende. Teckningsoptionerna
("Serie G”) kan utnyttjas av Albright Stonebridge Group fram till
och med den 17 december 2020 och tio (10) teckningsoptioner
berattigar innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett
teckningspris om 130 SEK per aktie.?)

Vid fullt utnyttjande av de emitterade teckningsoptionerna
skulle utspadningen uppga till cirka 0,0 procent av det totala antal
aktier i Bolaget efter Foretradesemissionens fullfoljande, under
antagande att Foretradesemissionen fulltecknas.

Emission av teckningsoptioner till Masen

Under 2019 emitterade Azelio teckningsoptioner till Masen

i enlighet med ett investeringsavtal mellan Masen och
Bolaget.?) Totalt &r 16 666 667 teckningsoptioner utestaende.
Teckningsoptionerna ("Serie H”) kan utnyttjas av Masen fram
till och med den 8 mars 2024 och tio (10) teckningsoptioner
berattigar innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Bolaget till ett
teckningspris om 15 SEK per aktie.

Vid fullt utnyttjande av de emitterade teckningsoptionerna
skulle utspadningen uppga till cirka 1,8 procent av det totala antal
aktier i Bolaget efter Foretradesemissionens fullféljande, under
antagande att Foretradesemissionen fulltecknas.

Utspadning till foljd av Bolagets utestaende teckningsoptioner
I tabellen nedan har sammanstallts information om Bolagets
utestaende teckningsoptioner inklusive utspadning av det totala
antalet aktier och roster i Bolaget efter Foretradesemissionen
under antagandet om full teckning i Foretradesemissionen.

Antal aktier vid
fullt utnyttjande

Losenpris

per aktie, SEK Utspadning, %

Serie A 1900000 40 2,0
Serie B 280000 40 0,3
Serie C 200000 40 0,2
Serie D 60 000 40 0,1
Serie E 400 000 40 0,4
Serie F 45000 10 0,0
Serie G 45000 130 0,0
Serie H 1666 666 15 18
Totalt 4596 666 - -
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Agarstruktur

Per dagen for Prospektet hade Azelio dver 4 000 aktieagare.
Storsta aktieagare var Kent Janér (direkt, genom Blue Marlin AB
och via narstaende), med cirka 27,6 procent av kapitalet och
rosterna. Nedan visas Azelios storsta aktieagare per dagen for
Prospektet.

Aktiedgare Antal Procent
Kent Janér (direkt, genom Blue Marlin AB och

via narstaende) 11691 868 27,60
Thames Trust with Trustee Tower Bridge

Fiduciary Ltd 3052472 721
Back in Black Capital Limited 3000000 7,08
Deutsche Bank (Suisse) S A, W8IMY 2531255 5,98
UBS Switzerland AG, W8IMY 2 044388 4,83
Byggmastare Anders J Ahlstrom 1136300 2,68
BNP Paribas Sec Serv Luxemburg, W8IMY 1111300 2,62
Pareto Securities AB 891 457 2,11
Bertil Villard 654 878 1,55
Gryningskust Holding AB 606 237 1,43
Totalt tio storsta aktiedgarna 26720155 63,09
Ovriga aktieagare 15627 340 36,91
Summa 42 347 495 100

Atagande att avstd fran att sdlja aktier

Huvudagaren, vissa storre aktieagare, aktieagande
styrelseledamoter och vissa aktieagare anstallda i Koncernen,
daribland Bolagets ledande befattningshavare, atog sig i
samband med Azelios notering pa Nasdaq First North Growth
Market i december 2018 att, med vissa undantag och under en
viss period vilken som langst uppgar till 360 dagar efter forsta
dagen for handel, inte salja sina aktier eller pa annat satt inga
transaktioner med liknande effekt utan féregaende skriftligt
medgivande fran Pareto Securities, Sole Global Coordinator och
Bookrunner i noteringen. Totalt omfattas 12 380 462 aktier av
lock up-ataganden som ingicks i samband med Azelios notering,
vilket uppgar till cirka 29 procent av antalet utestaende aktier fore
Foretradesemissionen.

For ataganden att avsta fran att salja aktier lamnade inom
ramen for Foretradesemissionen, se avsnitt "Legala fragor
och kompletterande information - Teckningsataganden och
emissionsgarantier - Atagande att avstd frdn att sdlja aktier i
samband med Féretradesemissionen”.

1) Antalet aktier samt teckningspriset har omraknats pa grund avsammanlaggning av aktier i Bolaget, beslutad pa extra bolagsstimma den 12 november 2018, i enlighet med

villkoren for teckningsoptionerna.

2) For mer information om investeringsavtalet, se avsnitt "Legala fragor och kompletterande information - Vdsentliga avtal - Avtal med Masen”.
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Bolagsordning

Bolagsordning fér Azelio AB (publ), organisationsnummer 556714-7607, antagen pd extra bolagsstimma den

26 hovember 2019.

§ 1Firma
Bolagets firma ar Azelio AB. Bolaget ar publikt (publ).

§ 2 Styrelsens sate
Styrelsen har sitt sate i Goteborg.

§ 3 Verksamhet

Bolaget ska bedriva utveckling, produktion, forsaljning och
installationstjanster av produkter inom energiomradet; utveckling
av programvara for styrning, reglering och overvakning av
solenergiomradet; lagring och distribution av elektricitet och

gas; ingenjorstjanster inom energiomradet samt darmed forenlig
verksamhet.

§ 4 Aktiekapital
Aktiekapitalet utgor lagst 20 000 000 SEK och hogst
80 000 000 SEK.

§ 5 Aktieantal
Antalet aktier i bolaget skall vara lagst 40 000 000 och hogst
160 000 000.

§ 6 Styrelse
Styrelsen skall besta av lagst tre (3) och hogst tio (10) ledamoter.

§ 7 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rakenskaperna
samt styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning utses
ett revisionsbolag eller en eller tva revisorer med eller utan
suppleanter.

§ 8 Kallelse

Kallelse till bolagsstamma skall ske ggnom annonsering i Post-
och Inrikes tidningar och genom att kallelsen halls tillganglig pa
bolagets webbplats. Samtidigt som kallelsen sker skall bolaget
genom annonsering i Svenska Dagbladet upplysa om att kallelsen
har skett. Bolagsstamma skall hallas i den ort dar bolaget har sitt
sate, i Amal eller i Stockholm.

§ 9 Anmalan

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna pa bolagsstamma
skall dels vara upptagen som aktieagare i utskrift eller annan
framstallning av hela aktieboken avseende férhallandena
fem vardagar fore stamman, dels anmala sitt deltagande till
bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stamman.
Sistnéamnda dag far inte vara séndag, annan allman helgdag,

l6rdag, midsommarafton, julafton eller nyarsafton och inte infalla
tidigare an femte vardagen fore stamman.

Aktiedgare far vid bolagsstamman medfora ett eller tva
bitraden, dock endast om aktieagaren gjort anmalan harom enligt
foregaende stycke.

§ 10 Bolagsstamma
Arsstimma halles arligen inom sex (6) manader efter
rakenskapsarets utgang.

Pa arsstamman skall foljande arenden forekomma
Val av ordforande vid stamman
Upprattande och godkannande av rostlangd
Godkannande av dagordning
Val av en eller tva protokolljusterare
Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad
Foredragning av framlagd arsredovisning och
revisionsberattelse samt i forekommande fall
koncernredovisning och koncernrevisionsberattelse
7. Beslut
a. Om faststallande av resultatrakning och balansrakning
samt i forekommande fall koncernresultatrakning och
koncernbalansrakning
b. Om dispositioner betraffande vinst eller forlust enligt den
faststallda balansrakningen
c. Om ansvarsfrihet at styrelseledaméter och verkstallande
direktor
8. Valav styrelsen och revisor, samt eventuella
revisorssuppleanter
9. Faststallande av styrelse- och revisionsarvoden
10. Annat drende som ankommer pa stdmman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen

U EWN

§ 11 Insamling av fullmakter

Styrelsen far infor bolagsstamma samla in fullmakter pa bolagets
bekostnad i enlighet med det forfarande som anges i 7 kap. 4 §
andra stycket aktiebolagslagen (2005:551).

§ 12 Rakenskapsar
Rakenskapsar ar 0101-1231.

§ 13 Avstamningsforbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument.
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LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

kompletterande information

Legal koncernstruktur

Azelio ar ett svenskt publikt aktiebolag vars verksamhet bedrivs
i enlighet med aktiebolagslagen. Bolagets registrerade firma
ar Azelio AB, dess organisationsnummer ar 556714-7607 och
dess identifieringskod (LEI) ar 549300S)20CBQN1HH364. Azelio
bildades i Sverige den 17 oktober 2006 och registrerades vid
Bolagsverket den 6 november 2006. Bolaget har sitt sate i
Goteborg.

Bolaget ar for narvarande moderbolag till tva helagda
dotterbolag i Sverige och Kina. Koncernstrukturen framgar av
bilden.

Lagstiftning och regelverk

Som namnts ar Azelio ett svenskt publikt aktiebolag som
regleras av svensk lagstiftning, framst genom den svenska
aktiebolagslagen. Bolaget tillampar dartill de lagar, regler och
rekommendationer och god sed pa aktiemarknaden enligt den
sjalvreglering som foljer av noteringen av Bolagets aktier pa
Nasdaq First North Growth Market.

Azelios verksamhet och dess produkter ar idag utformade
i enlighet med applicerbara EU-direktiv samt harmoniserade
EN-standarder (Eng. European Standards) och nationell
lagstiftning inom EU. De mest vasentliga direktiven for Azelio
ar Maskinsakerhetsdirektivet (2006/42/EG) som bland
annat faststaller krav till undvikande av olyckor i industriella
maskinparker vid konstruktion, tillverkning, drift och underhall
av maskiner, Tryckkarlsdirektivet (2014/68/EU) ("PED") som
faststaller krav pa berakning, konstruktion, tillverkning och
provning av tryckkarl, ATEX-direktiven (1999/92/EG och
2014/34/EU) som behandlar utrustning och arbetsmiljé i
omraden dar det finns risk for explosiv atmosfar, EMC-direktivet
(2014/30/EU) avseende elektromagnetisk kompatibilitet,
Lagspanningsdirektivet (2014/35/EU) vilket bland annat
anger de regler som en elektrisk produkt maste uppfylla, samt
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Kina Sverige

Azelio AB (publ)
Org.nr 556714-7607

Cleanergy AB
Org.nr 559153-7542

Cleanergy (Beijing)
new energy technology CO., LTD
Org.nr 911101050804960927

RoHS-direktivet (2011/65/EU) som forbjuder eller begransar
anvandningen av vissa tungmetaller och flamskyddsmedel i
elektriska och elektroniska produkter.

D& Azelios produktion sker i Sverige i Bolagets fabrik i
Uddevalla regleras Azelios verksamhet aven av svensk lagstiftning
och foreskrifter sa som arbetsmiljolagen (1977:1160),
elsdkerhetslagen (2016:732) samt Arbetsmiljoverkets foreskrifter
om anvandning och kontroll av trycksatta anordningar
(AFS 2017:3).

Vidare ar Azelios produkter avsedda att saljas globalt inom
de geografier dar Bolagets system lampar sig bast. Med det
foljer att Bolaget kommer att verka i olika jurisdiktioner som
i vissa fall staller krav pa regulatoriska tillstand, certifieringar,
godkannanden eller krav fran statliga myndigheter eller
andra administrativa organ vilka dessutom kan ha olika lokala
standarder eller specifika avvikelser, vilket ar vanligt inom
energibranschen. Framgent kan saledes Azelio behdva anpassa
sina produkter efter de lokala standarderna eller specifika
awvikelserna som inte harmoniserar med de standarder som
Azelio idag utformar sina produkter enligt.
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Vdsentliga avtal

Bolaget bedomer att de vasentliga avtal de innehar ar vissa
samarbetsavtal, samforstandsavtal, leverantdrsavtal och
aterforsdljaravtal samt vissa ingangna hyresavtal.

Samf6rstandsavtal

Azelio har ingatt flertalet icke-bindande samforstandsavtal (Eng.
Memorandum of Understanding) med téankta samarbetspartners
pa flera av Azelios fokusmarknader.

Bland annat har Azelio ingatt ett samforstandsavtal med
BIODICO INC ("Biodico”), ett amerikanskt bolag, om en
kommersiell modell for Biodicos modulara och fornybara
biobransleproduktionssystem i Atascadero, Kalifornien.
Samforstandsavtalet avser en kapacitet om cirka 120 MW av
Azelios energilagringsteknik pa den amerikanska marknaden
fram till 2024, och det ar Bolagets och Biodicos avsikt att deras
affarserbjudanden etableras och utokas i Kalifornien, samt att
Biodico blir icke-exklusiv distributor av Azelios teknik i regionen.

Liknande samforstandsavtal har ingatts med

o STELLA Futura om ett smaskaligt kommersiellt projekt i Ghana
eller Togo, och det ar Azelios och STELLA Futuras onskan att
STELLA Futura ska bli en av Azelios forsaljnings-, installations-
samt drift- och underhallspartner
i subsahariska Afrika;

o ND Power, ett svenskt bolag, avseende ett projekt i Zambia samt
framtida affarsutveckling i subsahariska Afrika;

o JD Aviation, ett pakistanskt bolag, avseende ett projekt i
Pakistan samt framtida affarsrelation for den pakistanska
marknaden.

Avsiktsforklaring med leverant6ren AQ Enclosure Systems
l'augusti 2019 ingick Azelio en icke-bindande avsiktsforklaring
(Eng. Letter of Intent) med AQ Enclosure Systems om att
samarbeta for att sakerstalla langsiktig produktion av Azelios
energilager. Malet ar att AQ Enclosure Systems ska bli en
fullskalig produktionspartner som erbjuder inkop, montering och
logistiktjanster for Azelios fardiga system. Montering av de forsta
enheterna ar planerade att ske under fjarde kvartalet 2019 for att
levereras till Azelios verifieringsprojekt i Marocko.

Forskningssamarbetsavtal med Masdar och Khalifa University
Den 12 september 2019 ingick Azelio ett
forskningssamarbetsavtal med Masdar och Khalifa University
for att driva ett pilotprojekt for utvardering och demonstrering
av Azelios energilager for fornybara energiprojekt som anvander
solceller, koncentrerad solenergi och vindkraft eller for projekt
som levererar l6sningar for sjalvforsorjande elnat (Eng. off-grid),
med syfte att utvardera att Azelios teknologi kan inkluderas i
befintliga och kommande projekt inom fornybar energi.

Aterforsiljaravtal med Pansanté

I' maj 2019 ingick Azelio ett trearigt, icke-exklusivt,
aterforsaljaravtal med det svenska bolaget Pansanté omfattande
Tanzania, Uganda, Kenya och Botswana samt elproduktionsprojekt
i omradet Kashmir.

Avtal med Masen

Den 10 maj 2018 ingick Azelio ett investeringsavtal med Masen, se
avsnitt "Verksamhetsbeskrivning - Samarbetspartners - Masen”
ovan, vilket senare andrades i vissa delar genom ett andringsavtal
som ingicks mellan parterna den 12 november 2018. Enligt avtalet
ska Masen tillhandahalla tjanster inom bland annat forskning

och utveckling, industrialisering, verifiering av teknologin, initiala
marknadsaktiviteter och kommersiell analys till ett totalt varde
om 25 MSEK. Azelio har emitterat och tilldelat Masen 16 666 667
teckningsoptioner i Azelio, vederlagsfritt, i enlighet med avtalet.
Tio (10) teckningsoptioner berattigar Masen att teckna en (1) aktie
i Azelio till en teckningskurs om 15 SEK. Masen har en skyldighet
att betala teckningskursen genom att [opande kvitta vardet

av de tjanster som har tillhandahallits enligt avtalet. For mer
information om Bolagets utestaende teckningsoptionsprogram,
se avsnitt "Aktiekapital och dgarférhallanden - Ovriga emissioner
av teckningsoptioner”. Betalning for tjansterna som tillhandahalls
under avtalet sker saledes genom erhallande av aktier i Azelio. For
det fall Masen inte langre far aga aktier i Azelio sa har Azelio en
skyldighet att assistera vid forsaljningen av de aktier som Masen
erhallit med stod av avtalet. Om den kopeskilling som Masen
erhaller vid sadan forsaljning understiger vardet av de tjanster
som tillhandahallits enligt avtalet sa ska Azelio enligt avtalet
kompensera Masen for mellanskillnaden.

Vasentliga hyresavtal

Azelio har per dagen for Prospektet fyra hyresavtal i Sverige, som
Bolaget anser vasentliga, och ett antal icke-vasentliga hyresavtal i
Kina, Marocko, Spanien och Stockholm. De fyra vasentliga avtalen
innehaller standardmaéssiga villkor med avtalstid enligt foljande:

Innevarande avtalstids

Ort Lokaltyp upphorande
GOteborg Kontor 2022-03-31
Uddevalla Produktion 2022-12-31
Amal Produktion, lager 2022-01-31
Amal Kontor 2022-06-30

Om hyresavtalen inte sags upp till slutet av nuvarande avtalstid
forlangs avtalen pa befintliga villkor i tre ar.

Inbjudan till forvdrv av aktier i Azelio AB (publ)
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Azelio &r innehavare av varumarkena CLEANERGY (registrerat i Sverige, Marocko och Kina), GasBox och AZELIO (registrerade i EU). Vidare
har Azelio tva registrerade monsterrattigheter i EU avseende solfangare, flexdisc och underldgg samt monsterskydd for "Kolvmontage for
Stirlingmotor” (Eng. Piston assembly for Stirling engine) i Kina. Azelio har registrerat domannamnen www.cleanergy.com, www.cleanergy.eu,
www.cleanergy.com.cn, www.cleanergyindustries.se, www.azelio.se samt www.azelio.com.

Per dagen for Prospektet har Azelio sex beviljade patent samt pagaende patentansokningar i tolv patentfamiljer. Tabellen nedan beskriver

Bolagets patent och patentansokningar per dagen for Prospektet.

Land/Region  Patentfamilj/Titel Ans. datum Ansokningsnr Publiceringsnr  Status
Sverige Anordning for koncentrerad solenergi samt stod 2016-11-04 SE 1651455-6 SE 541659 Beviljad
Sverige Forvarmningssystem for en stirlingmotor 2014-03-27 SE 1450354-4 SE 539288 Beviljad
Kina Forvarmningssystem for en stirlingmotor 2015-03-27 CN201510141344.9 CN 104948401  Beviljad
Hongkong Forvarmningssystem for en stirlingmotor 2016-03-30 HK 16103675.8 HK 1215725 Ansokan
Sverige Forfararande for att pumpa varmedverforingsvatska 2017-02-14 SE 1750135-4 SE1750135 Ansokan
i varmeenergilagringssystem
Kina Forfararande for att pumpa varmedverforingsvatska 2019-07-23 CN 201880008089.2 N/A Ansokan
i varmeenergilagringssystem
EPOY Forfararande for att pumpa varmedverforingsvatska 2019-06-26 EP 18753960.6 N/A Ansokan
i varmeenergilagringssystem
USA Forfararande for att pumpa varmedverforingsvatska 2019-07-24 US 16/480,409 N/A Ansokan
i varmeenergilagringssystem
Sverige System for koncentrerad solenergi och tillhorande 2017-02-14 SE 1750136-2 SE 1750136 Ansokan
varmeenergilagringssystem
Sverige Navfaste for parabolisk solfangare och férfarande for 2017-02-14 SE 1750134-7 SE 540859 Beviljad
transport av en parabolisk solfangare
Sverige Ett arrangemang av fastanordningar for att sakra en spegel 2017-02-14  SE1750139-6 SE 540855 Beviljad
till ett stod av en parabolisk solreflektor
Sverige Ett faste och ett fastelement for infastning av en spegel 2017-02-14 SE1750138-8 SE 540889 Beviljad
till ett stod for en parabolisk solreflektor
Sverige Anordning for varmeenergilagring 2018-10-29 SE 1851339-0 N/A Ej publicerad
ansokan
Sverige Lagringsenhet for fasandringsmaterial 2018-10-29 SE 1851338-2 N/A Ej publicerad
ansokan
PCT?) Lagringsenhet for fasandringsmaterial 2019-10-29 PCT/SE/2019/051077  N/A Ej publicerad
ansokan
Sverige Anordning for termisk energilagring 2019-05-14 SE 1950569-2 N/A Ej publicerad
ansokan
Sverige Forbattrad Stirlingmotordesign och arrangemang 2019-01-29 SE 1950104-8 N/A Ej publicerad
ansokan
Sverige Forbattrat arrangemang for tatning vid vevstake hos 2019-01-29 SE 1950105-5 N/A Ej publicerad
maskiner med tvarstycke och tatade oscillerande vevstakar ansokan
Sverige Tryckkompenserat arrangemang for tatning vid vevstake 2019-01-29 SE 1950106-3 N/A Ej publicerad

ansokan

e

kravs att den valideras.

Europeiska patentverket ("EPO", Eng. European Patent Office). Vid EPO:s beviljande av en europeisk patentansokan erkanns beslutet i samtliga lander som har antagit den
europeiska patentkonventionen (Eng. European Patent Convention). Detta innebar emellertid inte att patentet trader i kraft; for att EPO-ans6kan ska ge patentskydd nationellt

Konventionen om patentsamarbete ("PCT"), Eng. Patent Cooperation Treaty). PCT &r en internationell 6verenskommelse som férenklat innebar att man genom endast en

patentansokan pa ett sprak far en internationell invigningsdag. Detta medfor att ans6kan anses ingiven i samtliga PCT-medlemslander (fler an 150 stycken) per den dagen.
En PCT-ans6kan leder inte i sig till nagot patent, utan till en nyhetsgranskning samt en prelimindr bedomning av patenterbarheten.

Tvister

Azelio stamde Quest for Advisory and Implementation Venture

Holding Nordic AB ("Quest”) vid Stockholms tingsratt under 2016

och yrkade att en apportemission till forman for Quest om

1730 656 aktier i Azelio ar ogiltig och i sin helhet ska aterga.
Bakgrunden till stamningen ar att bolagsstamman for

villkoret om marknadsmassiga villkor. Darfor menar Azelio att den
davarande styrelsen har dverskridit sin behorighet.

Stockholms tingsratt fann att styrelsens beslut utgjorde ett
befogenhetséverskridande vilket dock inte utgor en sa kallad
stark ogiltighet (som kravs for ogiltigforklarande) och ogillade

Azelio 2010 beslutade om nyemission under vissa angivna

villkor som bland annat var att nyemission skulle ske pa

marknadsmassiga villkor. Styrelsen beslutade darefter bland

annat att utge aktier genom apportemission till forman for Quest.

Genom apportemissionen erholl Azelio ett kapitaltillskott om

2 425280 SEK men Bolaget menar att det marknadsmassiga

vardet var 14 331 200 SEK (en mellanskillnad om 11 905 920 SEK).
Azelio menar att styrelsebeslutet om apportemissionen till

forman fran Quest vasentligt avviker fran bemyndigandet fran

bolagsstamman pa grund av att det inte skedde i enlighet med

Inbjudan till férvdrv av aktier i Azelio AB (publ)

darfor Azelios talan.
Azelio overklagade till Svea hovratt som meddelade
provningstillstand. Huvudférhandling hélls den 8-9 oktober 2018.
Svea hovratts dom meddelades den 2 november 2018. Svea
hovratt fann visserligen att bolagsstammans begransning om
att en nyemission ska ske pa marknadsmassiga villkor satter
ramen for styrelsens behorighet. Svea hovratt fann dock att
Azelio inte har lyckats visa att apportemissionen genomforts pa
icke marknadsmassiga villkor. Svea hovratt faststallde darfor
tingsrattens dom.
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Azelio begérde provningstillstand fran Hogsta domstolen,
men 2019 beslutade Hogsta domstolen att inte bevilja
provningstillstand. Beslutet innebar att Azelio alades att
ersatta Quests rattegangskostnader i tingsratten och hovratten,
jamte ranta enligt 6 § rantelagen (1975:635) fran dagen for
respektive dom tills betalning sker. Betalning skedde efter Hogsta
domstolens beslut att inte bevilja provningstillstand.

Parallellt med processen mot Quest har Azelio fort
skadestandsprocesser mot de tidigare styrelseledamoterna som
beslutade om apportemissionen for mellanskillnaden mellan
det kapitaltillskott Azelio erholl for aktierna och marknadsvardet.
En av processerna, som forts vid Stockholms tingsratt, ar
avskriven pa begaran av Azelio. Den andra processen, som
forts vid Goteborgs tingsratt mot tva tidigare styrelseledamater
som deltog i beslutet om apportemissionen, forliktes per den
25 oktober 2019 och avskrevs per den 28 oktober 2019.

Utéver ovan ar Azelio inte, och har inte varit, involverat i nagra
rattsliga processer, myndighetsforfaranden eller skiljeforfaranden
(inklusive forfaranden som annu inte ar beslutade och
forfaranden som Bolaget ar medvetet om skulle kunna
uppkomma) under de senaste tolv manaderna, vilka nyligen
har haft eller skulle kunna ha betydande inverkan pa Bolagets
finansiella stallning eller lonsamhet.

Kostnaderna for tvisterna har totalt uppgatt till knappt cirka
4 MSEK.

Forsdkring

Azelio och dess forsakringsradgivare bedomer att
forsakringsskyddet i dagslaget ar adekvat och i enlighet

med marknadspraxis. De forsakringar som Bolaget innehar
omfattar foretagsforsakring for egendom pa angivna platser,
ansvarsforsakring for styrelse och verkstallande direktor och
rese-, sjuk- och vardforsakringar for Bolagets anstallda. Vidare
tecknar Bolaget transportforsakring vid respektive transport. Det
finns dock inga garantier att Azelio inte kommer att drabbas av
forluster som inte tacks av forsakringarna.

Transaktioner med ndrstdende

Under rakenskapsaren 2016 och 2017 forvarvade Koncernen
radgivningstjanster fran Albright Stonebridge Group LLC, i vilket
styrelseledamot Par Nuder ar Senior Counsellor, for cirka 3 MSEK
respektive cirka 2 MSEK.D

Under rakenskapsaret 2016 och 2017 erholl Bolaget tva lan
fran Blue Marlin AB, storsta aktiedgaren i Azelio och helagt av
styrelseledamot Kent Janér, om 25 MSEK respektive 125,2 MSEK,
vilka har betalats tillbaka av Bolaget. Rénta pa lanen uppgick till
92 456 SEK respektive 1 932 850 SEK.V)

Under rakenskapsaret 2019 skuldférdes ett belopp uppgaende
till 4 900 TSEK i rakenskaperna avseende levererade tjanster i
samband med Bolagets demonstrationsanlaggning i Ouarzazate,
Marocko. Motparten var Masen, som innehar 16 666 667
teckningsoptioner i Bolaget samt har en representant i styrelsen for
Bolaget. Totalt uppgar de upplupna kostnaderna till 13 259 TSEK.2)

For information om styrelsens, VD:s och dvriga
befattningshavares loner och andra ersattningar, kostnader
och avtal som avser pensioner och liknande férmaner samt
avtal angaende avgangsvederlag, se avsnittet "Bolagsstyrning
- Ersattning till styrelseledamdter, verkstallande direktor och
ledande befattningshavare” och not 6 i Bolagets arsredovisning
for 2018, vilken har inforlivats i detta prospekt.

Transaktioner med narstaende parter sker pa
marknadsmassiga villkor.

1) Bolagets nettoomsattning uppgick till 3 665 335 SEK for 2016 och 2 920 586 SEK f6r 2017.

Radgivares intressen

Carnegie och Pareto Securities tillhandahaller finansiell
radgivning och andra tjanster till Bolaget i egenskap av Joint
Global Coordinators och Bookrunners. Den totala ersattningen
till Carnegie och Pareto Securities ar delvis beroende av utfallet i
Foretradesemissionen. Joint Global Coordinators och Bookrunners
har tillhandahallit och kan dven i framtiden komma att
tillhandahalla olika bank-, finansiella, investerings-, kommersiella
och andra tjanster for vilka Carnegie och Pareto Securities erhallit,
respektive kan komma att erhalla, ersattning.

Advokatfirman Vinge KB har agerat legal radgivare i samband
med Foretradesemissionen och kan komma att tillhandahalla
ytterligare legal radgivning till Bolaget.

Teckningsataganden och emissionsgarantier

Teckningsataganden
Vissa av Bolagets storre aktiedgare, inklusive Kent Janér (genom
Blue Marlin AB), Back in Black Capital Ltd och Byggmastare
Anders ] Ahlstrom Holding AB, samt personer ur styrelse och
ledning, inklusive Bo Dankis (genom bolag), Bertil Villard, Par
Nuder (genom bolag), Lars Thunell (genom LHT Invest AB), Jonas
Eklind och Kennet Lundberg har atagit sig att teckna nya aktier
i Foretradesemissionen. Dessa teckningsataganden uppgar
sammanlagt till cirka 90 MSEK motsvarande cirka 26 procent
av Foretradesemissionen. Ingen ersattning utgar for dessa
teckningsataganden.

Vidare har Alfred Berg Kapitalforvaltning AB/BNP
Paribas indikerat att de avser teckna sin pro rata-andel av
Foretradesemissionen, motsvarande cirka 9 MSEK eller cirka 2,6
procent av Foretradesemissionen.

Emissionsgarantier

Vissa befintliga aktieagare och externa garanter har lamnat
garantiataganden med sedvanliga villkor for teckning av aktier
upp till en niva om 300 MSEK som sammanlagt uppgar till 210
MSEK, motsvarande cirka 60 procent av Foretradesemissionen. For
detta garantiatagande kommer Bolaget att betala en ersattning
om cirka 12 MSEK. Tilldelning av aktier som tecknas enligt
garantiatagandet gors enligt de principer som beskrivs i avsnittet
"Villkor och anvisningar — Teckning av nya aktier utan stod av
teckningsrdtter - Tilldelning av nya aktier tecknade utan stod av
teckningsrdtter”.

Garantiatagandena ar villkorade av att Azelios bolagsstamma
har beslutat om bemyndigande for styrelsen att besluta om
Foretradesemissionen och att styrelsen har beslutat om
Foretradesemissionen senast den 10 januari 2020, samt att
resultatet i Foretradesemissionen offentliggors senast den 31
januari 2020. Det forstnamnda villkoret ar uppfyllt i och med extra
bolagsstammans beslut om bemyndigande den 26 november
2019 och styrelsens emissionsbeslut den 28 november 2019.

Icke sdkerstallda ataganden

Ovannamnda tecknings- och garantiataganden ar inte
sakerstallda, innebarande att det inte finns sakerstallt kapital
for att fullfolja gjorda atagande. Foljaktligen finns en risk for att
atagandena inte kan fullgdras. Se dven avsnittet "Riskfaktorer
- Risker relaterade till Foretrddesemissionen — Ej sdkerstallda
tecknings- och garantiataganden”.

2) Bolagets nettoomsattning uppgick till 1 099 460 SEK for perioden 1 januari - 30 september 2019.

Inbjudan till férvdrv av aktier i Azelio AB (publ)
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Totala dtaganden”
Tecknings- Garanti- Totalt Datum for
atagande, andel atagande, andel  atagande, andel ingdende av
Befintligt av Foretrades- Garanti- av Foretrades- av Foretrades- garanti-
Namn innehav emissionen, % atagande, SEK emissionen, % emissionen, % atagande
Back in Black Capital Limited 3000 000 7,1 - - 7,1 -
Bertil Villard 654 878 0,6 - - 0,6 -
Blue Marlin AB 11140 156 114 - - 11,4 -
Byggmastare Anders J Ahlstrom
Holding ABV 1136300 2,7 10 000 000 2,9 55 23 oktober 2019
Carl Rosvall?) - - 4500 000 1,3 1,3 22 oktober 2019
Carl Rosvall?) - - 3500000 1,0 1,0 28 november 2019
Carnegie Investment Bank AB (publ)3 - - 15000 000 43 43 28 november 2019
Dabok AB och Dabok Advisory AB 148 158 0,4 - - 0,4 -
Daniel Lifveredson Invest AB4) - - 4500 000 1,3 1,3 23 oktober 2019
Dirbal ABS) - - 3500000 1,0 1,0 28 november 2019
Dr. Saeid AB®) - - 17 000 000 4.8 4.8 22 oktober 2019
Ekeby Invest AB och
Kapitalforvaltning Ekeby AB 327638 0,3 - - 0,3 -
Erik Lindholm?) - - 4500 000 1,3 1,3 23 oktober 2019
Fibonacci Growth Capital AB®) - - 13 000 000 3,7 3,7 25 oktober 2019
Formue Nord Markedsneutral AS?) - - 5000 000 1,4 1,4 23 oktober 2019
Fredrik Lundgren10) - - 4500 000 1,3 1,3 23 oktober 2019
Gryningskust Forvaltning AB1D - - 5000 000 1.4 1.4 22 oktober 2019
Gryningskust Forvaltning ABY) - - 2000 000 0,6 0,6 27 oktober 2019
Gryningskust Holding AB 606 237 1,4 - - 1,4 -
Goran Kallebo12) - - 3500000 1,0 1,0 23 oktober 2019
Goran Kallebo12) - - 1000000 0,3 0,3 27 november 2019
Invium Partners AB13) - - 7 000 000 2,0 2,0 22 oktober 2019
Johan Unger14) - - 2 000000 0,6 0,6 27 november 2019
John Fallstrom15) - - 17 000 000 4.8 4.8 22 oktober 2019
John Fallstrom19) - - 10 000 000 2,9 2,9 28 november 2019
Jonas Eklind 33000 0,1 - - 0,1 -
Kennet Lundberg 10000 0,0 (82 800 aktier) - - 0,0 -
LHT Invest AB 200 000 0,3 - - 0,3 -
Martin Bjaringer16) - - 4500000 13 13 22 oktober 2019
Mats Nilsson17) - - 4500 000 13 1,3 23 oktober 2019
Mertiva AB18) - - 8500000 2.4 2.4 23 oktober 2019
Pareto Securities AB 891 457 1,4 - - 14 -
Pareto Securities AB19) 891 457 - 15000 000 4.3 4.3 28 november 2019
Patrik Enblad20) - - 2 000000 0,6 0,6 27 november 2019
Shaps Capital AB21) - - 3000000 0,9 0,9 22 oktober 2019
Theodor Jeansson?2) - - 17 500 000 5,0 5,0 23 oktober 2019
Thomas Krishan23) - - 4500000 1,3 1,3 23 oktober 2019
Thomas Krishan23) - - 2 000000 0,6 0,6 27 november 2019
Wilhelm Risberg24) 20 - 10 000 000 2,9 2,9 23 oktober 2019
Wilhelm Risberg?4) 20 - 4000 000 11 1,1 28 november 2019
Zantoor AB25) - - 2 000000 0,6 0,6 23 oktober 2019
Totalt - 25,7 210 000 000 59,9 85,6 -

Wallingatan 12, 111 60 Stockholm.
Eddavéagen 10 B, 182 63 Djursholm.
Apelvagen 18 A, 182 75 Stocksund.

Halsingegatan 40, 113 43 Stockholm.
Artillerigatan 46, 114 45 Stockholm.
Regeringsgatan 56, 111 56 Stockholm.
Vastra Strandvagen 21, 439 92 Onsala.

(stre Allé 102, DA-9000 Aalborg, Danmark.

)
)
)
)
5) C/0 Monterro, Grev Turegatan 30, 114 38 Stockholm.
)
)
)
)

10) Erik Dahlbergsallén 15, 115 20 Stockholm.

11)C/0 Thorell, Baldersuddevagen 26, 134 38 Gustavsberg.
12) Karlavagen 77, 114 49 Stockholm.

13)Smalandsgatan 14, 111 46 Stockholm.

18) Edsviksvagen 89, 182 35 Danderyd.

19) Berzelii Park 9, Box 7415, 103 91 Stockholm.
20) Narvavagen 22, 115 22 Stockholm.

21) Mailbox 642, 114 11 Stockholm.

14) Birger Jarlsgatan 8, 114 34 Stockholm.

15) Linnégatan 83, 114 60 Stockholm.

16) Cordée des Alpes 501, Rue du Centre Sportif 24,
CH-1936 Verbier, Schweiz.

17)Via dell Brima 15 B, CH-6612 Ascona, Schweiz.

*) De siffror som redovisas i tabellen har i vissa fall avrundats och darfor summerar inte nédvandigtvis tabellen.

Inbjudan till férvdrv av aktier i Azelio AB (publ)

22) Agnevagen 23, 182 64 Djursholm.
23) Drottvagen 5, 182 64 Djursholm.
24) Narvavagen 33, 114 60 Stockholm.

25)C/0 Amin Omrani, Vastra vagen 1 C, 169 61 Solna.
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Atagande att avsta fran att sélja aktier i

samband med Foretradesemissionen

De stOrre aktiedgare som har ingatt ataganden att teckna aktier

i Foretradesemissionen har ocksa atagit sig att inte salja sina
aktier under en viss period, ett sa kallat lock up-atagande. Detta
atagande omfattar perioden om tva veckor efter offentliggdrandet
av utfallet i Foretradesemissionen.

Dartill har de befintliga aktieagare och externa garanter som
har ingatt garantiataganden ocksa ingatt ett lock up-atagande.
Detta atagande omfattar perioden fram till offentliggérandet av
utfallet i Foretradesemissionen.

Kostnader for Foretrddesemissionen

Som ersattning for Joint Global Coordinators och Bookrunners
arbete i samband med Foretradesemissionen kommer Joint
Global Coordinators och Bookrunners, med forbehall for vissa
reservationer, att ersattas av Bolaget for externa kostnader som
adragits av dem.

Azelios kostnader hanforliga till Foretradesemissionen
beraknas uppga till cirka 40 MSEK. Sadana kostnader &r framfor
allt hanforliga till kostnader for ersattning for emissionsgarantier,
forsaljningsprovision till Joint Global Coordinators och
Bookrunners, revisorer, advokater, tryckning av Prospektet,
kostnader relaterade till presentationer av bolagsledningen, etc.

Prospektets godkénnande

Prospektet har godkants av Finansinspektionen som beharig
myndighet enligt Europaparlamentet och radets foérordning (EU)
2017/1129. Finansinspektionen godkanner enbart detta Prospekt
i sa matto att det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet
och konsekvens som anges i forordning (EU) 2017/1129 och
detta godkannande bor inte betraktas som nagot slags stod for
den emittent som avses i detta Prospekt. Detta godkannande bor
inte heller betraktas som nagot slags stod for kvaliteten pa de
vardepapper som avses i Prospektet och investerare bor gora sin
egen bedomning av huruvida det ar lampligt att investera i dessa
vardepapper.

Handlingar som hadlls tillgéingliga for inspektion

Azelios registreringsbevis, bolagsordning, samt Azelio och

dess dotterbolags arsredovisningar for rakenskapsaren 2016,
2017 och 2018, inklusive revisionsberattelser, halls tillgangliga
for inspektion under kontorstid pa Bolagets huvudkontor pa
Lindholmsplatsen 1, 417 56 Goteborg. Dessa handlingar (med
undantag for dotterbolags bolagsordningar och arsredovisningar)
finns aven tillgangliga i elektronisk form pa Azelios webbplats,
www.azelio.com.
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Skattefragor i Sverige

Skattelagstiftningen i investerarens medlemsstat och emittentens registreringsland kan komma att inverka
pa inkomsterna fran virdepapperen. Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrdgor som aktualiseras
med anledning av Foretradesemissionen for fysiska personer och aktiebolag som innehar aktier, BTA

eller teckningsratter i Bolaget och som ar obegransat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges.
Sammanfattningen dr baserad pd nu gdllande lagstiftning och dr avsedd endast som generell information
avseende aktierna och teckningsrdtterna frdn och med det att aktierna respektive teckningsrdtterna har
upptagits till handel pa Nasdagq First North Growth Market.

Sammanfattningen behandlar inte:

- situationer da aktier innehas som lagertillgang i ndringsverksamhet;

- situationer da aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag;

- situationer dd aktier férvaras pa ett investeringssparkonto;

- de sdrskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdragsférbud vid kapitalférlust) och utdelning
i bolagssektorn som kan bli tilldmpliga dd investeraren innehar aktier eller teckningsrdtter i Bolaget som
anses vara ndringsbetingade (skattemdssigt);

- desdrskilda regler som ivissa fall kan bli tillimpliga pd aktier i bolag som dr eller har varit famansféretag
eller pa aktier som férvdrvats med stéd av sadana aktier;

- desdrskilda regler som kan bli tilldmpliga for fysiska personer som gor eller aterfor investeraravdrag;

- utldndska féretag som bedriver verksamhet fran fast driftstdlle i Sverige; eller

- utlandska foretag som har varit svenska foretag.

Sarskilda skatteregler galler vidare for vissa foretagskategorier. Den skattemdssiga behandlingen av varje
enskild aktiedgare beror delvis pd dennes speciella situation. Varje aktiedgare bér radfraga oberoende
skatterddgivare om de skattekonsekvenser som Féretrddesemissionen kan medféra fér dennes del, inklusive
tillampligheten och effekten av utlandska regler och dubbelbeskattningsavtal. Sammanfattningen nedan

dr baserad pa antagandet att aktierna i Bolaget anses vara marknadsnoterade i skattehdnseende (skulle
aktierna inte anses vara marknadsnoterade gdller delvis andra skatteregler dn de nedan redovisade). Nagon

garanti for att aktierna kommer att anses vara marknadsnoterade ldmnas dock inte.

Generellt

Fysiska personer
For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i
Sverige beskattas kapitalinkomster sdsom rantor, utdelningar
och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i
inkomstslaget kapital ar 30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalforlust beraknas som
skillnaden mellan forsaljningsersattningen, efter avdrag
for forsaljningsutgifter, och omkostnadsbeloppet.
Omkostnadsbeloppet for samtliga aktier av samma slag och
sort laggs samman och beraknas gemensamt med tillampning
av genomsnittsmetoden. BTA anses darvid inte vara av
samma slag och sort som de befintliga aktierna i Bolaget
forran beslutet om Foretradesemissionen registreras hos
Bolagsverket. Vid forsdljning av marknadsnoterade aktier far
alternativt schablonmetoden anvandas. Denna metod innebar
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att omkostnadsbeloppet far bestdmmas till 20 procent av
forsaljningsersattningen efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalforlust pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade vardepapper som beskattas som aktier
(till exempel teckningsratter och BTA) far dras av fullt ut mot
skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer samma ar dels pa
aktier, dels pa marknadsnoterade vardepapper som beskattas
som aktier (dock inte andelar i vardepappersfonder eller
specialfonder som innehaller endast svenska fordringsratter, sa
kallade rantefonder). Av kapitalforlust som inte dragits av genom
nu namnda kvittningsmojlighet medges avdrag i inkomstslaget
kapital med 70 procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksamhet
samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift.
Skattereduktionen ar 30 procent av den del av underskottet
som inte overstiger 100 000 SEK och 21 procent av det
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aterstdende underskottet. Underskott kan inte sparas till senare
beskattningsar.

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige
innehalls preliminar skatt pa utdelningar med 30 procent. Den
prelimindra skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden eller,
betraffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

Aktiebolag
For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga
kapitalvinster och skattepliktiga utdelningar, i inkomstslaget
naringsverksamhet med 21,4 procents skatt for rakenskapsar som
inleds tidigast 1 januari 2019. Berakning av kapitalvinst respektive
kapitalforlust sker pa samma satt som for fysiska personer enligt
vad som beskrivits ovan.

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier och andra
vardepapper som beskattas som aktier medges endast
mot skattepliktiga kapitalvinster pa sadana vardepapper.
Kapitalforlust pa aktier och andra vardepapper som beskattas
som aktier som inte har kunnat utnyttjas ett visst ar, far sparas
(hos det aktiebolag som haft forlusten) och dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper
som beskattas som aktier under efterféljande beskattningsar
utan begransningitiden. Om en kapitalforlust inte kan dras
av hos det foretag som gjort forlusten, far den dras av mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vardepapper
som beskattas som aktier hos ett annat foretag i samma koncern,
om det foreligger koncernbidragsratt mellan foretagen och
bada foretagen begar det for ett beskattningsar som har samma
deklarationstidpunkt (eller som skulle ha haft det om inte
nagot av foretagens bokforingsskyldighet upphor). Sarskilda
skatteregler kan vara tillampliga pa vissa foretagskategorier
eller vissa juridiska personer, exempelvis investmentforetag och
livforsakringsforetag.

Utnyttjande av erhallna teckningsrétter

Om aktieagare i Bolaget utnyttjar erhallna teckningsratter
for teckning av nya aktier utloses ingen beskattning.
Anskaffningsutgiften for en aktie utgors av emissionskursen.

Avyttring av erhdllna teckningsrdtter

Aktieagare som inte onskar utnyttja sin foretradesratt att

delta i Foretradesemissionen kan avyttra sina teckningsratter.
Vid avyttring av teckningsratter ska skattepliktig kapitalvinst
berdknas. Teckningsratter som grundas pa aktieinnehav i
Bolaget anses anskaffade for 0 SEK. Schablonmetoden far inte
anvandas for att bestamma omkostnadsbeloppet i detta fall.
Hela forsaljningsersattningen efter avdrag for forsaljningsutgifter
ska saledes tas upp till beskattning. Omkostnadsbeloppet for de
ursprungliga aktierna paverkas inte. En teckningsratt som varken
utnyttjas eller saljs och darfor forfaller anses avyttrad for 0 SEK.
Eftersom teckningsratter forvarvade pa nu angivet satt anses
anskaffade for 0 SEK, uppkommer darvid varken en kapitalvinst
eller en kapitalforlust.

Forvdrvade teckningsrdtter

For den som koper eller pa liknande satt forvarvar teckningsratter
i Bolaget utgor vederlaget omkostnadsbelopp for dessa.
Utnyttjande av teckningsratterna for teckning av aktier utloser
ingen beskattning. Teckningsratternas omkostnadsbelopp ska
medraknas vid berakning av aktiernas omkostnadsbelopp.
Avyttras istallet teckningsratterna utloses kapitalvinstbeskattning.
Omkostnadsbeloppet for teckningsratter beraknas enligt
genomsnittsmetoden. Schablonmetoden far anvandas for
marknadsnoterade teckningsratter forvarvade pa nu angivet

satt. En teckningsratt som varken utnyttjas eller saljs och darfor
forfaller anses avyttrad for 0 SEK.

Aktietigare som dr begrdnsat skattskyldiga i Sverige

For aktieagare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som
erhaller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt. Detsamma galler vid utbetalning fran ett
svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlosen av aktier
och aterkép av egna aktier genom ett forvarvserbjudande som
har riktats till samtliga aktieagare eller samtliga agare till aktier
av ett visst slag. Skattesatsen ar 30 procent. Kupongskattesatsen
ar dockiallmanhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal.

| Sverige verkstaller normalt Euroclear Sweden eller, betraffande
forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.
Sveriges skatteavtal medger generellt nedsattning av kallskatten
till avtalets skattesats direkt vid utdelningstillfallet forutsatt att
Euroclear Sweden eller forvaltaren erhallit erforderliga uppgifter
om den utdelningsberattigade. Investerare berattigade till en
reducerad skattesats enligt tillampliga skatteavtal kan begara
aterbetalning fran Skatteverket om kéllskatt har innehallits med
en hogre skattesats. Erhallandet av teckningsratter utloser ingen
skyldighet att erlagga kupongskatt.

Aktiedagare och innehavare av teckningsratter som ar begransat
skattskyldiga i Sverige, och som inte bedriver verksamhet fran fast
driftstalle i Sverige, kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige
vid avyttring av aktier eller teckningsratter. Aktieagare respektive
innehavare av teckningsratter kan emellertid bli foremal for
beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel ar dock fysiska personer
som ar begransat skattskyldiga i Sverige foremal for
kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av aktier och
teckningsratter i Bolaget, om de vid nagot tillfalle under det
kalenderar da avyttringen sker eller under de foregaende tio
kalenderaren har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats
i Sverige. Tillampligheten av regeln ar dock i flera fall begransad
genom dubbelbeskattningsavtal.
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Definitionslista

Azelio, Bolaget eller Koncernen Azelio AB (publ), den koncern vari Azelio &r moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen,
beroende pa sammanhanget

Carnegie Carnegie Investment Bank AB (publ)

Erbjudandepriset 7,10 SEK per aktie

EUR Euro

Euroclear Sweden Euroclear Sweden AB

Foretradesemissionen Foretradesemissionen i enlighet med Prospektet

Huvudagaren Kent Janér personligen och genom bolaget Blue Marlin AB om inte annat anges

Joint Global Coordinators och Bookrunners Carnegie och Pareto Securities

Micro grid Lokalt mikro-elnat

Mini grid Lokalt litet elnat

MSEK Miljoner kronor

Nasdagq First North Growth Market En alternativ marknadsplats som drivs av de olika borserna som ingar i Nasdagq

Off-grid Lokalt sjalvforsorjande elndt utan anslutning till det ordinarie elnatet

On-grid Det ordinarie elnatet

Pareto Securities Pareto Securities AB

Prospektet Detta Prospekt

SEK Svensk krona

TSEK Tusen kronor

usb Amerikansk dollar
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Dokument inforlivade
genom hanvisning

Nedanstaende information inforlivas genom hanvisning och utgor
en del av Prospektet. Koncernens arsredovisningar for 2016, 2017
och 2018 har reviderats av KPMG AB med auktoriserade revisorn
Fredrik Waern som huvudansvarig revisor. Revisionsberattelserna
for rakenskapsaren 2016, 2017 och 2018 for Bolaget samt revisors
rapport over oversiktlig granskning av Bolagets oreviderade
koncernredovisning for niomanadersperioderna 1 januari - 30
september 2018 och 2019 avviker fran standardformuleringen.
Awvikelsen hanfor sig till vasentliga osakerhetsfaktorer avseende
antagandet om fortsatt drift. Dokumenten som inforlivas genom
hanvisning finns tillgangliga under Prospektets giltighetstid

pa Azelios webbplats, www.azelio.com/investors/documents/.
Utover den information som inforlivas i Prospektet genom
hanvisningar ingar inte informationen pa Azelios webbplats, eller
pa nagon annan angiven webbplats, i Prospektet och har inte
granskats eller godkants av den behdriga myndigheten.

Bolagets reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret
som slutade den 31 december 2016, inklusive
revisionsberattelsen;

ii. Bolagets reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret
som slutade den 31 december 2017, inklusive
revisionsberattelsen;

iii. Bolagets reviderade finansiella rapport for rakenskapsaret
som slutade den 31 december 2018, inklusive
revisionsberattelsen; och

iv. Koncernens kvartalsrapport for niomanadersperioden
1januari - 30 september 2019 inklusive revisors rapport
6ver Gversiktlig granskning av finansiell delarsinformation.
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Adresser
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BOLAGET

Azelio AB (publ)
Forsbrogatan &
662 34 Amal
Sverige
Telefonnummer: +46 (0)532-100 20
www.azelio.com

JOINT GLOBAL COORDINATORS
OCH BOOKRUNNERS

Carnegie Investment Bank AB (publ)
Regeringsgatan 56
111 56 Stockholm
Sverige

Pareto Securities AB
Berzelii Park 9
Box 7415
103 91 Stockholm
Sverige

REVISOR

KPMG AB
Norra Hamngatan 22
Box 11908
404 39 Goteborg
Sverige

LEGAL RADGIVARE

Advokatfirman Vinge KB
Stureplan 8
111 46 Stockholm
Sverige

ADRESSER
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