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Arsstamma 2021

Swedish Stirlings arsstamma 2021 kommer att
hallas den 23 april 2021. Beaktande radande
omstéandigheter har styrelsen beslutat arsstamman
ska hallas enbart genom forhandsréstning
(postréstning) med stod av tillfélliga lagregler.
Offentliggdrande av kallelsen genom press-
meddelande avses ske den 22 mars 2021.
Protokollet fran arsstamman kommer att finns
tilgangligt pa www.swedishstirling.com.
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Aret som gétt

Forsta kvartalet

Swedish Stirling tecknar avtal med Glencore om en installation av upp

till 25 PWR BLOK (9,9MW) vid sméltverket Lydenburg i Sydafrika.

Bolaget goér en betydande férstarkning av kassan genom emission av
konvertibler och aktier, och tillfors totalt 147 MSEK nar Daniel Ek, VD och
grundare av Spotify, och ett flertal svenska och internationella institutionella
investerare véljer att investera i bolaget. Det nya Stirling laboratoriet i
Goteborg driftsatts.

Andra kvartalet

Bolaget genomfér ett omfattande atgardsprogram mot bakgrund

av coronapandemin och oroligheterna i varldsekonomin.
Ompirioriteringar och tidsférskjutningar i projekt ger omedelbara
besparingar pa 1 MSEK/ménad. Bolaget anstaller Dennis Andersson
i den nyinrattade tjansten Chief Marketing and Sales Officer.

Tredje kvartalet

Swedish Stirling tecknar samférstandsavtal med Samancor Chrome
rorande installation av upp till 135 PWR BLOK (54 MW) vid smaéltverken
TC Smelter, Ferrometals och Tubatse Alloys i Sydafrika. Bolaget tecknar
avsiktsforklaringar med Richards Bay Alloys rérande forsélining och
installation av upp till 18 PWR BLOK (7,2 MW) vid Richards Bay, Sydafrika,
samt med Glencore Operations South Africa rérande en installation pa
upp till 88 PWR BLOK (35,2 MW) vid bolagets smaltverk Lion.

Fjarde kvartalet
Swedish Stirling och ABB Sverige inleder tekniksamarbete.
Bolaget byter handelsplats till Nasdaq First North Premier Growth Market.

|| wasAR FUGT Nommy | - En éverenskommelse med konvertibelinnehavare av 2019/2021:2 ("KV3”)
B 5 & 8 om konvertering gors och bolaget erhaller oaterkalleliga ataganden fran
WELCORIES 3 konvertibelinnehavare av konvertibler 2019/2021 ("KV2”) om konvertering i
GWEDISH STIRLING enlighet med villkoren motsvarande cirka 68 procent av det totala utestaende
l&nebeloppet under KV2. Swedish Stirling genomfor en riktad nyemission om
Swedish 5 miljoner aktier och tillférs 67,5 miljoner kronor. Investerare var nya svenska

- och internationella institutionella investerare, daribland BNP Paribas Energy

Transition och Daniel Ek (via bolag), samt vissa befintliga aktiedgare.
Bolaget lamnar in en ny patentansékning avseende PWR BLOK 400-F
till det europeiska patentverket (EPO).

Nasdaq
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Tredje kvartalet: Swedish Stirling tecknar
samforstdndsavtal med Samancor Chrome
rorande installation av upp till 135 PWR

BLOK (54 MW) vid sméltverken TC Smelter,
Ferrometals och Tubatse Alloys i Sydafrika.
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Swedish Stirling i korthet

Swedish Stirling AB éar ett svenskt miljidteknikféretag som grundades 2008 for att
vidareutveckla stirlingteknologins enastaende formaga att omvandla varmeenergi till
elektricitet. Bolagets produkt, PWR BLOK 400-F, &r en unik egenutvecklad 16sning for

att atervinna energi ur industriella rest- och fackelgaser och omvandla dessa till 100 %
koldioxidneutral elektricitet med hog effektivitet. PWR BLOK é&r, enligt certifieringsforetaget
Lloyd’s Register, det biligaste sattet att producera elektricitet som existerar idag, och ger
storre CO,-besparingar per investerad krona &n nagot annat energislag. Swedish Stirling
AB ér listat pa Nasdagq First North Premier Growth Market.
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PWR BLOK é&r, enligt certifieringsforetaget
Lloyd’s Register, det biligaste sattet att
producera elektricitet som existerar idag,
och ger storre CO, - besparingar per
investerad krona &n nagot annat energislag.




8

Arsredovisning 2020 | VD HAR ORDET

e

2

Gunnar Larsson
Verkstéllande direktor

\Vd har ordet

Att forsoka sammanfatta Swedish Stirlings verksamhetsar 2020 utan att némna coronapandemin &r inte
riktigt mojligt. Den globala pandemin har haft en storre inverkan pé vérlden &n vi nog ens kan forestalla
oss. Den kommer, pé olika satt, att fortsatta paverka oss alla generellt under manga ar framéat, men hur
kan man bara spekulera om och férhalla sig till.

Fran Swedish Stirlings sida vidtog styrelse och ledning tidigt en rad atgarder for att forbereda Bolaget pa
en 1ang och utdragen period av nedstangningar och finansiella oroligheter. Atgarderna bestod i huvudsak
av olika omprioriteringar och senarelaggningar av olika projekt, dar vi anpassade oss efter de nya
forutsattningarna. Vi inforde &ven rutiner for att minska risken for smittspridning och sékerstalla sakerhet
for kunder och medarbetare.

Som de flesta andra paverkades vi av de olika nedstéangningarna. Ett typiskt exempel var vart PWR
BLOK som skulle installeras under sommaren vid pilotprojektet hos TC Smelter. Detta fastnade pa grund
av nedstangning pa transportfartyget i Durbans (Sydafrika) hamn och blev liggande dar i veckor utan
mojlighet att lastas av. Nar vi slutligen fick det i land s& kunde vi inte transportera det till TC Smelter
eftersom omradet var avstangt for alla utom nédvandig personal. Att starta de initiala testerna kandes
dé otroligt aviagset, men tack vare att vi har fokuserad och I6sningsinriktad personal i Sydafrika kunde

vi ordna s& att delar av arbetet kunde utforas hos en av véra lokala underleverantorer istéllet.

Nar nedstangningarna sedan lattade och vi slutligen fick lov att leverera utrustningen till TC Smelter i
slutet av sommaren kunde vi inleda markarbeten och installation.

Swedish Stirling AB
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Med facit i hand sé kan jag konstatera att
pandemin orsakade vissa forseningar men att
den ocksé pa ett positivt vis, forandrade vart satt
att jobba under 2020. Framforallt s& kan jag med
stolthet konstatera att vi har en stark organisation
i Bolaget idag och kompetent personal som
snabbt hittar alternativa I6sningar. Pandemin har
paverkat, men inte stoppat oss, och definitivt
inte hindrat oss i ambitionen att skriva svensk
industrihistoria med PWR BLOK och var
stirlingteknologi.

Kommersialisering i Sydafrika

Du tander ingen eld utan en gnista. Jag ar
dvertygad om att var utveckling i Sydafrika
under 2020 var just den gnista som kommer

att tanda och inleda var kommersialiseringsfas
for PWR BLOK. Ferrokromindustrin i Sydafrika
visade oss under aret med full tydlighet att den
nu ar beredd att ta nésta steg och satsa fullt ut
pa PWR BLOK teknologin. Redan tidigt pa aret
skrev vi avtal med Glencore om installation av en
energikonverteringsanlaggning péa upp till 25 PWR
BLOK (9,9 MW). Under sommaren sa skrev vi
sedan samforstandsavtal och avsiktsforklaringar
med Samancor, Richards Bay Alloys och
Glencore om installationer av upp till 241 PWR
BLOK (96 MW), vilka vi nu avtalsférhandlar om
med samtliga tre.

Vi upplever idag ocksa att det &ven finns en

helt annan, om an férsiktig, optimism inom den
Sydafrikanska ferrokromindustrin, trots de héga
lokala elpriserna, som dessutom spéas 6ka med
minst 15 procent under 2021. Richards Bay
Alloys beslut att modernisera och starta upp
anlaggningar som tidigare varit nedstangda ar
ett konkret bevis. Dessutom har Sydafrikanska
myndigheter under 2020 allt tydligare visat att
de verkligen vill forsdka hjéalpa den inhemska
ferrokromindustrin. Beslutet att infdra exportskatt
pé krommalm i hdstas &r ett tydlig exempel pa
detta, och forslaget i februari i ar att avskaffa
licenskravet pé anlaggningar upp till 50 MW ett
annat. Men myndigheterna stéller ocksa krav pa
industrin att sjélva vidta atgarder for att minska
sitt elbehov. Krav som ytterligare stérker var
position.

Jag skrev redan i halvarsrapporten 2020 att vi

nu allt snabbare ar pé vag mot full kommersiell
utrullining av PWR BLOK i Sydafrika. Utvecklingen
under andra halvan av aret och fram tills idag har
ytterligare starkt den bilden.

Swedish Stirling AB 9

Nasta marknad

Nar vi introducerade PWR BLOK 400-F hdsten 2017
var vi mycket tydliga med att vi initialt skulle fokusera
péa en marknad for att bevisa teknologin kommersiellt.
Sydafrika var ett naturligt val eftersom landet &r en av
véarldens storsta producenter av ferrokrom med stora
mangder restgas, har ett hdgt elpris och dessutom
konstant elbrist. Kundnyttan och efterfragan pa

var energiatervinningsldsning kommer kunna véxa
snabbt nar vi bevisat teknologin, och eftersom
produktionskostnaderna av PWR BLOK sjunker med
volym sa kommer vi uppné goda vinstmarginaler langt
innan vi ens tackt hela marknaden i landet, vilken vi
uppskattar till ca 550 PWR BLOK.

Jag kunde under senvaren 2020, parallellt med

den positiva utvecklingen i Sydafrika, konstatera

ett markant okat intresse for var teknologi fran
metallindustrin i andra Iander. Det var mot denna
bakgrund som vi valde att rekrytera en erfaren sélj-
och marknadschef till Bolaget med det uttalade
uppdraget att leda Bolagets kommersialiseringsfas for
PWR BLOK, ansvara for den kommersiella utrullningen
i Sydafrika och att identifiera Swedish Stirlings nasta
marknad. Vi vet att det tar tid att introducera sig och
bygga upp infrastruktur pa en ny marknad, och med
den utveckling vi forvantar oss i Sydafrika framéat vill vi
vara ute i god tid.

Under hdsten och vintern 2020 har vi fért konkreta
diskussioner med flera intressanta akttrer pa olika
marknader. Samtalen har under vintern blivit allt mer
konkreta och jag hyser goda férhoppningar om att vi
snart kan kommunicera vilken som blir Bolagets nasta
marknad fér PWR BLOK efter Sydafrika.
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Generation 3 - anpassad fér volymproduktion
En viktig faktor for Bolagets finansiella framgang ar
att fa ner tillverkningskostnaderna fér PWR BLOK nér
vi startar volymproduktion. Med den f6rsta versionen
av PWR BLOK visade vi metallindustrin att var
teknologi for energiatervinning av restgas fungerar.
Generation 2, som installerades hos TC Smelter
under hosten, &r en uppgradering av den forsta
versionen med flera férbattringar och forenklingar
som bland annat minskar och underlattar service och
underhall. Under 2020 har utvecklingsarbetet med
den tredje generationen av PWR BLOK, som &r den
modell som vi inlett volymproduktion av, prioriterats.

| utvecklingsarbetet med generation 3 har fokus
varit att gora férandringar och justeringar som
sanker tillverkningskostnaderna. Detta arbete har
pagatt under hela 2020. | generation 3 har vi bland
annat vant motorerna vilket forenklar service, men
framforallt sa tar motorerna da mindre plats. Det

har medfort att generation 3 & mindre an tidigare
versioner, 40 fot istéllet for tidigare 45 fot, vilket inte
bara minskar produktionskostnaderna utan aven
kostnaderna for transport. Vi har dven konstruerat
en helt ny lastbarare ("container”) f6r PWR BLOK
som &r enklare och billigare att tillverka. Det &r nagra
konkreta exempel péa férandringar som gjorts och

vi ligger nu i linje med de kostnadsprognoser vi satt
upp internt. Vi fortsétter detta arbete under 2021

och tillsammans med underleverantdrer, bland annat
ABB, fokuserar vi pa att hitta ytterligare justeringar for
att sanka tillverkningskostnaderna.

Nya aktiedgare och ny marknadsplats

Under 2020 har vi &ven starkt Bolagets finansiella
stéllning genom tva riktade emissioner om total
214.,5 miljoner kronor. Intresset att investera i Bolaget
har varit stort och vi har fatt in flera svenska och
internationella institutionella investerare. Bland dessa
nya agare finns bland annat BNP Paribas Energy
Transition och Daniel Ek, Spotifys Vd och grundare.
Bolaget har nu en stark ekonomisk stélining och ar
val rustat fér kommersialiseringsfasen.

| november valde vi ocksa att byta marknadsplats

till Nasdaq First North Premier Growth Market.

Detta har ytterligare 6kat intresset for Bolaget bland
investerare, 6kat volymerna i aktiehandeln och antalet
agare i Bolaget. Vi har i mars 2021 mer &n dubbelt s&
manga agare jamfort med den sista december 2019,
vilket &r mycket gladjande och positivt.

Swedish Stirling AB

Utslappsratter

Avslutningsvis vill jag ockséa beréra en fraga som
borjade véxa fram starkare under arets sista kvartal,
namligen utsl@ppsratter, eller kanske snarare de
ekonomiska vardet av de stora koldioxidminskningar
som PWR BLOK ger, och vem som kan tillgodoréakna
sig dessa. Vi markte under hdsten och vintern ett
Okat intresse for fragan, inte minst néar Glencores
avgdende VD, Ivan Glasenberg, presenterade
bolagets globala plan for att na net zero emissions
2050 och namnde PWR BLOK-teknologin som ett
exempel pa en konkret atgéard.

Redan 2019 sé verifierade Lloyd’s Register att
PWR BLOK é&r den investering som ger storst
koldioxidminskningar per investerad krona jamfort
med alla andra energislag. Nar vi lanserade PWR
BLOK i Sydafrika s& kunde vi ocksa konstatera

att det ar den som &ger teknologin som skapar
koldioxidminskningen som ocksé kan tillgodorékna
sig denna. Inte i ndgon av de kalkyler som anvénts
mot kund sé& har dock eventuella "carbon credits"
givits nagot varde s vi har sett till att behélla dem
sjalv. Vi har sokt olika mojligheter att fa fram ett
ekonomiskt varde pé koldioxidminskningarna men
inte riktigt natt hela vagen, men uppenbarligen finns
det ett varde.

Man kan konstatera att om man anvander vardet
som betalas for utslappsrétter i EU sa genererar ett
PWR BLOK i Sydafrika lika mycket varde i "carbon
credits” som det gor i producerad el. Lyckas vi

ta fram detta sé skulle det dubbla vérdet av var
produkt. Nu har man idag inget liknande system for
handel med utslappsratter i Sydafrika &nnu, men
Glencores och méanga andra foretags ambition

att snabbare bli koldioxidneutrala antyder med all
tydlig 6nskvardhet att ett ekonomiskt varde pa
koldioxidminskningar kommer att bli verklighet &ven
i Sydafrika. Koldioxidutslapp &r ju trots allt ett globalt
problem. Jag kan forsékra er om att detta ar nagot
som vi kommer titta ndrmare pé& under kommande
ar och aterkomma till. Ett spannande 2021 vantar
Swedish Stirling.

Gunnar Larsson
Verkstallande direktor

Swedish Stirling AB (publ)



Man kan konstatera att om man
anvander vardet som betalas for
utslappsratter i EU sa genererar
ett PWR BLOK | Sydafrika lika
mycket varde | "carbon credits”
som det gor | producerad el.
Lyckas vi ta fram detta sa
skulle det dubbla vardet av

var produkt.
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Vision, affarsidé och mal

Swedish Stirling har sedan grundandet drivits av ambitionen att utveckla
stirlingteknologins enastéende formaga att med tillforlitighet omvandla
varmeenergi till elektricitet med hog kapacitet och verkningsgrad.

Att utnyttja dess unika egenskaper i kommersiella tillampningar for
produktion av klimatvanlig energi till konkurrenskraftiga priser.

80

Vision
Var vision &r att etablera stirlingteknologin som det béasta
alternativet for lokal och héalloar produktion av elektricitet.

Affarsidé

Var affarsidé ar att utveckla, tillverka och sélja tekniska
I6sningar baserat pa stirlingteknologin, och som ger
kunderna klimatvanligt producerad elektricitet till
konkurrenskraftiga priser.

Mal

Vara mal for de kommande aren ar att 6ka antalet
tecknade order, Oka bruttomarginalen, samt att uppna
positivt kassafldde.

Swedish Stirling AB



Vardegrund

Swedish Stirling jobbar utifran en vardegrund och ett antal vagledande
principer som genomsyrar alla delar av bolagets verksamhet. Dessa ar

Focus, Perseverance och Fairness. Tillsammans med de tio principerna i FN:s
Global Compact utgor dessa bolagets uppférandekod som sékerstéller att
bolaget minst uppfyller de grundlidggande ansvaret inom omradena manskliga
rattigheter, arbete, miljo och antikorruption. Uppférandekoden galler inom hela
bolaget och i alla aktiviteter som bolaget ar involverat i.

Focus

Vi ar alltid fokuserade. Fokus sakerstaller att vi alltid
jobbar mot malet och att vi vagar vélja bort.

<

Perseverance

Vi ger aldrig upp. Losningen pé ett problem —
oavsett vad det handlar om — finns alltid for den
som &r uthallig i att hitta den.

Fairness

Vi ar alltid schyssta. Vi ingér bara i avtal med motparter
som faktiskt gynnas av det. Allt vi gor praglas av
hederlighet och affarsmassighet. Vi accepterar aldrig
nagon typ av uppgorelser som bygger pa annat &n
marknadsmassiga villkor.
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Strategi

For att uppna vision och malsattningar arbetar Swedish Stirling utifran foljande strategier:

Al

Okat fokus pa férsaljning och marknadsféring for att driva volym

Foretagets intjaningsformaga och konkurrensfordel Gkar dramatiskt med tillverkad
volym. Sambandet med kraftigt fallande enhetskostnader inom fordonsindustrin

ar direkt tillampliga péa foretagets stirlingmotor. Genom att fokusera pa det stora
intresset for PWR BLOK fran den Sydafrikanska ferrokromindustrin kommer Swedish
Stirling att kraftigt kunna 6ka volymerna de narmaste aren, vilket dppnar nya
marknadsmajligheter for PWR BLOK da enhetskostnaderna minskar.

Robusthet och minskade enhetskostnader

Foretagets tekniska forsprang med en unik kombination av stor effekt och hog
verkningsgrad fran stirlingmotorn ar av central betydelse. Genom en faststalld
utvecklingsplan for att ytterligare anpassa motorn for volymtillverkning sékerstaller
bolaget sitt marknadsledande erbjudande. PWR BLOK teknologin utgar ifrén ett
byggsétt med hdg modularitet som ger en robust 16sning med hog driftsédkerhet och laga
servicekostnader. Dessa faktorer ar avgérande for att kunder skall vélja bolagets teknik.

Sékra och férbattra finansieringsmojligheter av

PWR BLOK 400-F fér kund och partner

Vardet som skapas av PWR BLOK &r minskad elférbrukning till ett 1agt pris. Swedish
Stirling kan skapa okad vinst at bolaget inte bara genom att tillverka PWR BLOK till
en lagre kostnad. Nastan lika viktigt &r att kunna finansiera det billigare oavsett om
det &r kund eller finansieringsbolag som skéter finansieringen. Finansieringsbolaget
Southern Shield ar ett forsta steg i denna utveckling men mycket energi kommer
laggas pa att fa allt fler kommersiella banker och andra finansiérer att stalla upp med
krediter for PWR BLOK dé& det ger produkten ett hogre véarde.

Identifiera nya kundsegment

PWR BLOK 400-F &r testad for att omvandla restgas fran ferrokromindustrin.
Restgaser fran annan masugnstillverkning &r likartade men kan skilja sig at nagot.
Flera industrier har dock restgaser med i stort sett samma innehall. | det I6pande
utvecklingsarbetet av PWR BLOK utgér bolagets tekniker idag ifrn gaser fran
ferrokromindustrin, men har de teoretiska verktygen och kompetensen for att
utvardera och forsté vilka gaser som ar rimliga att anvanda. Utifran detta kan
bolaget sedan identifiera nya kundsegment och marknader.
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Den globala elmarknaden

Den globala elproduktionen
uppgick 2018 till 26 730 TWh
enligt International Energy
Agency (IEA)

Den globala elproduktionen uppgick 2018 till 26 730 TWh enligt
International Energy Agency (IEA)'. Sedan 1990 har varldens
elproduktion mer an férdubblats. Produktionen domineras av kol med en
marknadsandel pa ca 38 procent, folit av naturgas med ca 23 procent.
Mellan 1990 och 2018 har elproduktion med kol 6kat med nastan 130
procent. Produktion med naturgas, som i allt hogre grad ersatt olja,

har under perioden haft en 6kning pa ca 200 procent. Fornyelsebara
energikallor som vattenkraft, vind, biobranslen, sol med flera, star for

ca 25 procent av den totala elproduktionen. Vattenkraft dominerar
sektorn med ca 63 procent av den fornyelsebara elproduktionen.

Produktionen domineras
av kol med en marknadsandel
pa ca 38 procent

Den globala efterfragan pa energi forvantas enligt IEA att ka med

ca 49 procent fram till 20402, Kolkraft, som idag har den storsta
produktionsvolymen tack vare formagan att driftsékert kunna producera
billig elektricitet, &r p& grund av dess kraftigt negativa miljdpaverkan inte ett
langsiktigt alternativ. Hardare miljokrav, internationella 6verenskommelser
om minskade CO,-utslapp, statliga regleringar och krav pa ékad
anvandning av hallbara och fornybara energislag har under de

senaste aren kraftigt forandrat forutséttningarna pa marknaden.

Den globala efterfragan pa
energi forvantas att 6ka med
ca 49 procent fram till 2040

1 https://www.ekonomifakta.se/fakta/energi/energibalans-internationellt/elproduktion/
https://www.capp.ca/energy/world-energy-needs/
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Mellan 1990 och 2018 har
elproduktion med kol okat med
nastan 130 procent. Produktion
med naturgas, som | allt hogre
grad ersatt olja, har under
perioden haft en 6kning pa

ca 200 procent.



Arsredovisning 2020 | MARKNADSUTVECKLING OCH UTMANINGAR Swedish Stirling AB

Generell marknadsutveckling
och utmaningar

Stravan att hitta nya férnyelsebara och klimatneutrala metoder for elproduktion och att minska beroendet av
fossila branslen har pagatt under flera decennier. Utvecklingen har accelererat under det sista decenniet och har
en stark global férankring. Vid FN:s toppmote 2015 antog vérldens stats- och regeringschefer ett antal mal for
en global hallbar samhéllsutveckling. Ett av malen ar "hallbar energi for alla”, och att "sékerstalla allman tillgang
till ekonomiskt Gverkomliga, tillforlitiga och moderna energitjanster”, samt att "till 2030 vasentligen 6ka andelen
fornybar energi i den globala energimixen”.

Utvecklingen inom omréadet fornyelsebar energi fokuseras framfor allt till solenergi och vindkraft, men dven
vattenkraft, biobranslen, geotermisk energi och geoenergi. Stora resurser laggs pa forskning och innovationer,
och ett stort antal aktdrer och foretag presenterar kontinuerligt nya kommersiella 16sningar och metoder.
Framgangen for dessa varierar dock kraftigt och utmaningarna ar manga. Bland dessa marks framforallt:

- PRIS: Generellt ar priset per genererad MWh hdgre for fornyelsebart producerad el jamfort
med inarbetade och beprdvade tekniker som till exempel kol och naturgas. Ny teknologi har
typiskt hdga initiala kostnader for t.ex. forskning, utveckling, testning och produktion. Att
fornyelsebar teknik har kunnat och kan konkurrera prismassigt beror nastan uteslutande péa
kraftiga subventioner och offentligt stod.

POLITISKT BEROENDE: Beroendet av subventioner och darmed av politiska beslut skapar
osékerheter pa marknaden. Det finns forvisso en generell global vilja och uttalad ambition att
‘ Oka andelen férnyelsebar energi, men ambitioner, politiska prioriteringar och inriktningar kan
I I I alltid komma att andras. Oséakerheten finns béade i politikens forméga att faktiskt veta vika
cE— teknologier som &r rétt att prioritera, samt i hur fast besluten verkligen ligger och uthélligheten
i dessa. Ett regeringsskifte efter ett val i ett land kan medféra nya prioriteringar och ambitioner,
vilket darmed radikalt kan foréandra forutsattningarna pa marknaden.

VADERBEROENDE: Manga férnyelsebara energislag - till exempel vind och sol —

ar direkt beroende av vadret. Det skapar flera problem och utmaningar. Elbehovet finns dygnet

runt, &ven nér solen inte lyser eller vinden inte blaser. Flera olika tekniker for lagring av energin
(A * utvecklas och testas for att I6sa problemet, men innebar i sig hdgre kostnader. Dessutom
‘ kraver lagringsteknikerna ofta extra ravaror och energi som vid en livscykelanalys (LCA) inte

alltid ger de fornyelsebara teknikerna ett lika positivt utfall avseende total miljdpaverkan och
hallbarhet.

GEOGRAFISKT LAGE: For elproduktion i stdrre skala s& &r ratt geografiskt lage manga
ganger en direkt forutsattning for att vissa fornyelsebara teknologier ska kunna konkurrera
kostnadsmassigt. For solenergi kan det till exempel handla om placering i 0knar eller andra
solintensiva omraden. Problemet ar manga ganger att dessa omraden oftast ar lagt befolkade
och att behovet av el i naromréadet ar 1agt, vilket medfor hdgre kostnader for distribution av elen.

3 https://www.regeringen.se/regeringens-politik/globala-malen-och-agenda-2030/billig-och-ren-energi/
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Restgaser — stor marknadspotential
for PWR BLOK 400-F

Swedish Stirlings beddmning ar att den fortsatt
Okade globala efterfragan pa energi och stravan
att 6ka andelen fornyelsebara och klimatneutrala
metoder for elproduktion skapar ett mycket
attraktivt marknadslége for Bolaget. Priset per
producerad MWh med PWR BLOK é&r redan idag
konkurrenskraftigt utan subventioner och offentligt
stéd. Produkten ar inte heller vaderberoende eller
beroende av geografiskt 1age som ofta ar fallet
med férnyelsebara energikallor som till exempel
vind- och solkraft, och bidrar till att kraftigt minska
koldioxidutslappen. Foretagets uppfattning ar att
"Waste-to-Energy” (WtE), samlingsnamnet pa
klimatvanliga processer dar olika typer av avfall
ateranvands for produktion av till exempel elektricitet
eller varme, kommer att vara en fortsatt mycket
viktig komponent for att minska klimatpaverkan
under lang tid. Med PWR BLOK 400-F blir det
mojligt att kostnadseffektiv borja atervinna energi
ur stora mangder restgaser.

Den globala marknadspotentialen for att utvinna
elektricitet ur restgas ar betydande. Inom flera
olika typer av industrier och samhéllsverksamheter
finns biprodukter i form av s& kallade rest-

och fackelgaser som idag branns upp utan

att energin tas tillvara. Bara inom oljeindustrin
bréanns ca 145 miljarder kubikmeter gas varje ar
med ett energiinnehall motsvarande hela Afrikas
elkonsumtion®. Aven metallindustrin producerar
mycket stora mangder restgas, samtidigt som
denna typ av industri dessutom ar extremt
elintensiv. Inom till exempel ferrokromindustrin i
Sydafrika uppgér denna till ca en tredjedel av hela
verksamhetens totala kostnad®. Att kunna atervinna
delar av energin ur den egna restgasen blir darfér
sérskilt attraktivt.

Sydafrika, som &r den marknad som Swedish
Stirling initialt fokuserar pa, stéar for nara en tredjedel
av varldens ferrokromproduktion®.

Bara inom oljeindustrin branns
ca 145 miljarder kubikmeter gas
varje &r med ett energiinnehall
motsvarande hela Afrikas
elkonsumtion.

Den totala marknadspotentialen for PWR
BLOK inom sektorn beréknas till ca 220 MW
vilket motsvarar mer an 550 PWR BLOK och
ett forsaljningsvarde pa dver 550 MUSD.
Enligt Bolagets egna berakningar uppgar
den totala globala marknadspotentialen inom
ferrokromindustrin till ungefér tre ganger
marknaden i Sydafrika.

Swedish Stirling har initialt inriktat sig pa
ferrokromindustrin, men restgaser fran andra
metallindustrier med jarnlegeringar (ferro-alloys)

har i princip likvardigt innehall och &r ett naturligt
fokusomrade for Bolaget de kommande aren.
Bolagets beddmning ar att PWR BLOK kommer

att fungera aven for dessa utan storre justeringar.
Bolaget har aven under de senaste aren provat PWR
BLOKSs foérmaga att producera el vid anvandning

av syntesgas och lagkvalitativ LPG (Liquefied
Petroleum Gas) med goda resultat. Eftersom sjalva
stirlingmotorn &r sluten och endast varms fran
utsidan, kan i princip alla branslen anvandas, sasom
naturgas, vatgas, metan, biogas, etanol och dylikt.
Det Oppnar upp for ménga potentiella framtida
anvandningsomraden. Foretaget avser att fortsatta
tester av andra restgaser for att identifiera framtida
marknader och potentiella kunder.

4 Opec Bulletin, May 2015 and https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2019/06/12/increased-shale-oil-production-and-political-conflict-contribute-to-

increase-in-global-gas-flaring
5 https://www.ijariit.com/manuscripts/v4i1/V4l1-1285.pdf

6 http://www.miningweekly.com/article/south-africa-crucial-to-global-chrome-supply-chromium-2017-hears-2017-11-10/rep_id:3650

Swedish Stirling AB
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Eftersom sjalva stirlingmotorn
ar sluten och endast varms
fran utsidan, kan i princip alla
branslen anvandas, sasom
naturgas, vatgas, metan,
biogas, etanol och dylikt.
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Swedish Stirling AB

Teknologi

Stirlingteknologin

Stirlingmotorn, som ar en sé kallad gastrycksmotor, uppfanns i borjan av 1800-talet. | ett historiskt perspektiv
har de praktiska anvandningsomradena varit begransade jamfort med till exempel forbranningsmotorn och
darmed har tekniken aldrig riktigt fatt ett storre kommersiellt genombrott. De senaste decenniernas utveckling
av teknologin och en samhallsutveckling dar man férsdker minska anvandningen av fossila branslen kan radikalt
komma att férandra detta.

Stirlingmotorn har ett antal egenskaper som gér den sarskilt lamplig fér att utveckla klimatvanliga och
kostnadseffektiva lIosningar for elproduktion. Kvalitéer som andra motorer och lésningar saknar eller ar betydligt
sémre lampade for. Bland annat s& kan stirlingmotorn i princip drivas med vilkken varmekalla som helst.
Forbranningen som driver motorn sker externt, det vill séga utanfér sjalva motorn. Den ar tyst och néra nog
vibrationsfri, men framférallt s& har stiringmotorn en mycket hog verkningsgrad, det vill sdga formaga att
omvandla varmeenergi till rorelseenergi.
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| sin enklaste version ar stiringmotorn ett slutet system
med en expansionscylinder och en kompressionscylinder,
fylld med en arbetsgas. Cylindrarnas kolvar &r férbundna
med en vevstake. Nar arbetsgasen i expansions-
cylindern upphettas dkas trycket, kolven trycks ner

och utréattar darmed arbete. En del av kraften anvands

till att trycka den heta arbetsgasen frén expansions-
cylindern till kompressionscylindern. Val ankommen till
kompressionscylindern &tervander kolven pa grund av
vevstakens troghet och att arbetsgasen komprimeras

vid l&g temperatur. Gasen pressas sedan tilloaka ftill
arbetscylindern. P& det hela taget utréttar den heta
gasens expansion i expansionscylindern mer arbete an
vad som behdvs for kompressionen av den kalla gasen i
kompressionscylindern. Detta arbete kan anvandas till att
driva en elektrisk vaxelstromsgenerator, direkt férbunden
till motorns vevstake.

Sjélva stirlingcykeln ar den effektivaste termodynamiska
cykeln for transformation av varme till mekanisk energi.
Motorn arbetar utan intern férbrénning och ar endast
beroende av en extern varmekélla. Det gor den idealisk

for anvandning som en omvandlare av varme till mekanisk
energi. | motorn varms en konstant mangd vatgas (@ i figur
nedan). Genom expansion under varmning (1 i figur nedan)
och kontraktion under kylning (3 i figur nedan) satter gasen
kolvarna i rérelse. Kolvarna ar férbundna med en vevstake
som driver en vaxelstromsgenerator som producerar
elenergi.

1 Fig: lllustration av stirlingcykeln
plottad i ett diagram som visar
trycket (P) och volymvariationer (V)
;

Swedish Stirling AB

Stirlingmotorns effektivitet dkar med hdg temperatur-
skillnad mellan den heta och den kalla sidan. Eftersom
det inte finns nagra interna féroreningar beroende pa
férbréanning, har kolvarna, lagren och tétningarna en
mycket lang driftstid.

Swedish Stirlings stirlingmotor

Den huvudsakliga tekniken som utgér grunden for
Swedish Stirlings stirlingmotor &r licensierad fran
Kockums, enligt villkoren i en tillverkningslicens och avtal
om teknisk support med Kockums fran 2008. Avtalet
ger Swedish Stirling en evig, varldsomfattande licens for
utveckling, marknadsféring, férséljining och tillverkning
av stirflingmotorer (férsvars-applikationer undantagna).
Licensavgifter baseras pa leveransvolym.

Swedish Stirling har genom att utveckla grundteknologin
och utnyttja ndgra av dess unika egenskaper, hog
verkningsgrad och extern forbranning, kunnat utveckla
en stiringmotor som &r unik i den beméarkelse att den
bade har hog effekt och hog verkningsgrad, samt dar
samma motor &ven kan drivas med olika varmekallor —
hybridisering. Alla vatske- och gasformiga branslen kan

i princip anvandas sédsom naturgas, biogas, etanol eller
dylikt. Denna utveckling blev &ven grunden till PWR BLOK
400-F, féretagets unika losning for att omvandla energi ur
industriella restgaser till elektricitet.

Historiskt har stirlingmotorns stora nackdel varit den

hoéga produktionskostnaden. Swedish Stirling har darfér
sedan starten lagt stora resurser pa att optimera och
anpassa motorn for volymproduktion. Detta har delvis
gjorts i samarbete med bolagets tillverkningspartner
Sibbhultsverken AB som har l&ng erfarenhet av produktion
fran fordonsindustrin. Foretagets stirlingmotor har idag
mycket l&ga underhaliskostnader och styckkostnaden per
motor sjunker snabbt vid serieproduktion. Analyser som
Swedish Stirling gjort visar ocksé att teknologins livslangd
ar minst 25 &r.

27
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PWR BLOK-400F

PWR BLOK 400-F &r en containerbaserad 16sning
som Swedish Stirling utvecklat och dar Bolagets
stirlingmotorer anvands for att utvinna energi fran rest-
och fackelgaser inom industrin. | manga verksamheter,
inte minst inom metallindustrin, férekommer
biprodukter i form av gaser (restgas) som idag branns
upp utan att energin tas tillvara. Restgas ar vanligtvis
av ojamn kvalité och svar att hantera fér motorer med
intern forbranning. Stirlingmotorn &r daremot, tack
vare sin externa forbranning, i det ndrmaste okéanslig
for vilken typ av gas som branns eller kvalitén pa den
aktuella gasen.

'!Q -
EEEE N ‘
ett containerformat och levererar en sammanlagd ot Naa==__iw =~

Varje PWR BLOK innehaller 14 stirflingmotorer i

==
nettoeffekt pa 400 kW. PWR BLOK placeras vid
industrier och anlaggningar dar férbranning av
restgas sker och omvandlar med hdg verknings-
grad varmen fran forbranningen till elektricitet.
Denna mojliggdr betydande energibesparingar
och kostnadsreduceringar, samt minskar
koldioxidutslappen kraftigt.

\‘;b

PWR BLOK gor det mdjligt att brénna gasen och
samtidigt producera el av densamma till en kostnad
som ar cirka en tredjedel av det marknadspris for

el som ferrokromindustrin i Sydafrika betalar. Under
ferrokromproduktion omvandlas ungefar héalften av
energin i processen till restgas. PWR BLOK 400-F
har idag en verkningsgrad pé cirka 29 procent vilket
inneb&r att atervinningen av energin ur restgasen ger
féretagen ett minskat behov av képt el frdn natet med
cirka 15 procent. Det nuvarande priset for PWR BLOK
och besparingen av képt el ger darmed en estimerad
aterbetalningstid pa fem ar. Med en livslangd pa minst
25 ar blir PWR BLOK en mycket attraktiv 16sning for
kunderna, vilket ocksé ger Swedish Stirling utrymme for
en framtida hdjning av forsaljningspriset.

Den LCOE’-berékning som Swedish Stirling gjort,

och som verifierades av certifieringsforetaget Lloyd’s
Register i maj 2019, visar att kostnaden for att
producera elektricitet fran restgaser med PWR BLOK
ar ca 22,5 USD/MWhe. Det ar en kostnadsniva som

ar avsevart lagre an bade konventionella energislag
(t.ex. kol och naturgas) och férnyelsebara (vind och sol)
normalt uppvisar i globala studier®.

Ett tydligt exempel pé férdelarna med PWR BLOK ar
ferrokromindustrin i Sydafrika (med en tredjedel av
varldsproduktionen'). Denna industri producerar stora
mangder restgas som idag branns upp, samtidigt
som kostnaderna for el utgdr néstan en tredjedel av
industrins totala produktionskostnader''.

7 LCOE (Levelized Cost Of Energy) &r en vedertagen metod att berékna energikostnaden for en kraftkélla som goér det mgjligt att jamfoéra denna med andra
metoder for elproduktion pa ett konsekvent och rattvisande sétt. https://en.wikipedia.org/wiki/Cost_of_electricity_by_source
8 Indata: Total CapEx (It) 635 000 USD, Annual fuel cost (Ot) 0 USD, Annual O&M cost (Mt) 35 000 USD, Discount rate (r) 5%, Net Annual Energy Production (Et) 3 480 MWh
9 https://en.wikipedia.org/wiki/Cost_of_electricity_by_source#Current_global_studies
10 http://www.miningweekly.com/article/south-africa-crucial-to-global-chrome-supply-chromium-2017-hears-2017-11-10/rep_id:3650

11 https://www.ijariit.com/manuscripts/v4i1/V411-1285.pdf
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Eftersom PWR BLOK minskar behovet av kopt el fran natet, s& minskas aven koldioxidutslappen.

| Sydafrika produceras ungefar 87 procent av all el med fossila branslen'. Enligt Swedish Stirlings
berakningar s& medfor teknologin en reduktion av koldioxidutslappen i Sydafrika med cirka 3 500 ton
per ar och PWR BLOK.

Swedish Stirling sélde i december 2017, bara tre manader efter att produkten lanserades, sina forsta

7 PWR BLOK till den sydafrikanska ferrokromproducenten Afarak Mogale (Pty). Avtalet omférhandlades i
maj 2019 till en konverteringstjanst. Tuffa marknadsforhallande for Afarak Mogale och Iénsamhetsproblem
ledde dock till att bolagen i mars 2020 gemensamt enades om att avsluta tjansten.

| december 2019 tecknade Bolaget avtal med den sydafrikanska ferrokromproducenten Samancor Chromes
dotterbolag TC Smelter Proprietary Limited om en pilotinstallation rérande en energikonverteringstjanst med
en PWR BLOK. Enheten driftsattes i november 2020. | februari 2020 tecknade Swedish Stirling avtal med
Glencore avseende en energiomvandlingstjanst av upp till 25 PWR BLOK (9,9 MW) vid bolagets smaltverk i
Lydenburg, Sydafrika.

Idag, drygt tre ar efter lanseringen, har tva kunder som tillsammans star for drygt 90 procent av
ferrokromtillverkning i Sydafrika tecknat avtal med Swedish Stirling for savél pilot- som fullskaliga
anlaggningar med PWR BLOK. Under sommaren 2020 tecknade Swedish Stirling dessutom
avsiktsforklaringar med Samancor, Richards Bay Alloys och Glencore om order av upp till totalt
241 PWR BLOK.

12 https://energypedia.info/wiki/South_Africa_Energy_Situation

cwedish Striing

14 motorer 25 ar 3 500 ton

Varje PWR BLOK innehéller 14 stirling- Med en livslangd pa minst 25 &r Enligt Swedish Stirlings berékningar

motorer och levererar en sammanlagd blir PWR BLOK en mycket attraktiv s& medfor teknologin en reduktion av

nettoeffekt pa 400 kW. |6sning for kunderna. koldioxidutslappen i Sydafrika med ca
3 500 ton per &r och PWR BLOK.




Arsredovisning 2020 | PWR BLOK-400F Swedish Stirling AB 31

l[dag, drygt tre ar efter lanseringen,
har tva kunder som tillsammans
star for drygt 90 procent av
ferrokromtillverkning i Sydafrika
tecknat avtal med Swedish Stirling
for saval pilot- som fullskaliga
anlaggningar med PWR BLOK.
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Swedish Stirling AB

Risker och riskhantering

Forvantad framtida utveckling

Under 2021 kommer Bolagets huvudsakliga fokus att ligga pé att:

® Teckna avtal om fullskaliga anlaggningar i Sydafrika med Samancor Chrome,

Richards Bay Alloys och Glencore

® Vidareutveckla PWR BLOK med fokus pa robusthet och minskade enhetskostnader.
® |nleda produktion av PWR BLOK generation 3 for leverans till Sydafrika.
® |dentifiera och teckna avtal med samarbetspartner pa Bolagets nasta marknad.

® Starka det immateriella skyddet ytterligare.

Vasentliga risker och osédkerhetsfaktorer

Styrelsen och ledningen gor l6pande beddmningar av de risker som kan paverka saval varderingen av bolagets
tilgangar och skulder som Bolagets I6nsamhet. Det bor noteras att Bolagets verksamhet i huvudsak handlar om
att ta fram och kommersialisera ny teknologi. Utvecklingen &r darigenom férknippad med tekniska, finansiella
och regulatoriska risker. Bolagets olika risker beskrivs utforligt i férvaltningsberattelsen. Nedan beskrivs de mest
vasentliga, hur stora de beddms vara och hur de hanteras av Bolaget.

OMRADE

Valutarisker: Till féljd av sin internationella verksamhet &r Swedish

Stirling exponerat mot valutakursférandringar. Detta avser framst
transaktionsexponering som genereras av att Bolaget har och framéver
beddms komma att ha merparten av intakterna i utlandska valutor, som USD
och ZAR, medan vésentliga kostnader, framf6rallt personalkostnader, &r i
svenska kronor. Bolaget har &ven omrékningsexponering. Vid konsolidering
omréknas det sydafrikanska dotterbolagets nettotillgangar till SEK varvid
omrakningsdifferenser uppkommer som paverkar koncernens resultat. Det kan
séledes inte uteslutas att framtida valutakursfluktuationer kan ha en negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stalining och resultat.

HANTERING RISK

Ingen valutasékring sker. | dagslaget ar Sydafrika Bolagets
enda marknad. Dér soker Bolaget framst avtal i USD. Med
Bolagets nyvunna finansiella styrka finns dock goda méjligheter
att snabbt etablera sig pa andra marknader dér redan stort
intresse finns. Bolaget kommer framdver ocksa fokusera
ytterligare pa dkad forsélining da stora volymer ger Swedish
Stirling stora kostnadsbesparingar och darmed maojlighet

att kunna bibehalla ett konkurrenskraftigt forsaljningspris
kombinerat med en positiv bruttomarginal &ven vid drastiska,
negativa valutaférandringar.

Finansiering och framtida kapitalbehov: Swedish Stirling kan, beroende
pa verksamhetens utveckling i stort, komma att behova ytterligare kapital

for att vidareutveckla tillgangarna pa for Bolaget godtagbara kommersiella
villkor eller i évrigt finansiera framtida projekt. Férutsattningarna for framtida
finansiering kommer att bero pa hur foretagets verksamhet utvecklas, men
ocksa av andra faktorer som ligger utanfor Bolagets kontroll, sdsom likviditeten
i kapitalmarknaden och dess vilja att finansiera bolag i det segment Swedish
Stirling tillhor.

Ledningen for Swedish Stirling medverkar regelbundet vid
kapitalmarknadsdagar for att uppréatthalla intresset for aktien
och anlitar flera motparter som regelbundet producerar
analyser om Bolaget for att bygga upp ett intresse fran
institutionella investerare. Bolaget har sedan hdsten 2020 aven
anlitat Carnegie Investment Bank AB or att se 6ver Bolagets
kapitalstruktur och utvardera majligheten for en notering pa
Nasdag Stockholm, Main Market. Swedish Stirling ar dessutom,
till skillnad fran de flesta bolagen inom miljdteknikbranschen,
helt oberoende av nagon form av statligt stéd eller offentliga
utvecklingsmedel. Styrelsen kommer i god tid kunna besluta
om forstarkning av kassan genom emission eller 1an om det
skulle behdvas.

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare: Inom Swedish Stirling
finns nyckelpersoner vilka &r viktiga for en framgangsrik utveckling av foretagets
verksamhet. Bolaget ar beroende av kvalificerad och motiverad personal

inom alla funktioner. Det ar av stor vikt att lyckas behalla nyckelpersonal samt
att dessa upplever Swedish Stirling som en stimulerande arbetsgivare. Om
sédana nyckelpersoner och medarbetare skulle lamna foretaget skulle detta

ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet. Swedish Stirling avser vidare
att ytterligare forstarka den egna organisationen, vilkket kommer att krdva
personalrekrytering. Det finns en risk att det visar sig vara svart att identifiera
eller attrahera medarbetare med ratt kompetens.

Genom att ha goda finansiella resurser, ett gott anseende och
en attraktiv produkt som kan séljas p& kommersiella villkor (utan
behov av subsidier eller andra stdd) kan bolaget locka till sig

allt fler personer med réatt kunskap, erfarenheter och natverk.
Swedish Stirling har méjlighet att erbjuda marknadsméssiga
ersattningar och har en unik teknologi som vacker mangas
intresse.

M\
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Beroende av leverantérer: | tillverkningen av Swedish Stirlings produkter
samarbetar foretaget med ett antal leverantérer som ar specialiserade
inom till exempel tillverkning, montering, testning och logistik. Det finns en
risk att dessa leverantrer kan komma att hdja sina priser eller férandra
sina villkor, eller att leveranssvarigheter kan intraffa pa grund av exempelvis
brand, sabotage, strejk, konkurs eller andra omstéandigheter som medfér att
externa leverantorer inte kommer att kunna leverera kritiska komponenter

i tid, till en rimlig kostnad eller éverhuvudtaget, vilket i férlangningen kan
leda till att Swedish Stirling inte kan leverera sina produkter i tid, till en rimlig
kostnad eller éverhuvudtaget. Det kan i sddana fall vara svart att hitta en ny
leverantor i enlighet med Bolagets krav och specifikationer.
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HANTERING RISK
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Bolaget har under aren forstarkt inkdpsorganisationen och startat
ett arbete for att successivt utveckla flera leverantérer som kan
konkurrensutsattas. Att ha alternativa leverantoérer minskar effekten
av denna risk. Med véxande produktionsvolymer kommer detta
arbete att intensifieras med mélet att om nagra ar na en situation dar
det alltid finns minst tva leverantérer per komponent.

Eventuella tekniska brister och oséakerhetsfaktorer i bolagets
produkter: PWR BLOK 400-F, Swedish Stirlings produkt for att utvinna
elektricitet ur industriella rest- och fackelgaser, ar ny pa marknaden. Bolaget
har séledes inte haft mojlighet att samla in tillréckligt med data avseende

till exempel eventuella typiska fel, brister och servicebehov. Sadana brister
och osékerhetsfaktorer rérande teknologin kan &ven leda till férseningar

i kommersialiseringen av PWR BLOK och leveranser till Swedish Stirlings
kunder.

Swedish Stirling har under de senaste aren byggt upp en egen
teknik- och produktutvecklingsorganisation med ett stort antal
tekniska experter och ingenjorer for att ytterligare kunna utveckla
tekniken, samt hantera eventuella problem och brister. Den férsta
PWR BLOK 400-F har varit driftsatt sedan maj 2019 — februari 2020
pa Afarak Mogale (smaltverket pa Afarak stangdes da tyvarr ner)

och sedan november 2020 pa TC Smelter. De resultat vi fatt in ar
oftast enligt forvantan, i flera fall battre, och vissa fall nAgot som
kraver en atgérd. Aven om PWR BLOK fungerar som tankt, arbetar
Bolaget hela tiden med utveckling for att PWR BLOK ska bli &nnu
mer robust. Piloten pa TC Smelter, generation 2, innehaller flera
uppgraderingar, och generation 3 som bérjar produceras 2021 har
flera uppgraderingar med fokus pa kostnadsminskningar. Under 2020
invigde Bolaget &ven ett testcenter/laboratorium i direkt anslutning till
huvudkontoret och utvecklingsavdelning i Géteborg.

R\



Medarbetare

Swedish Stirling hade per den 31 december 2020 38 anstéallda varav sex i Sydafrika
och resterande i Géteborg och Sibbhult. Primért jobbar dessa med teknik, forskning,

utveckling, inkodp, produktionsteknik, kvalité och férsaljning. Merparten av medarbetarna

ar ingenjorer och tekniker.
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8 anstallda

W

2020 |

2018 | 23 anstéllda

2019 | 30 anstéllda

2017 | 8 anstéllda
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Partners

Swedish Stirling AB

Swedish Stirling samarbetar med ett antal leverantdrer som ar specialiserade inom sina respektive omraden.
Det ror sig framférallt om tillverkning, montering, testning och logistik, men &ven marknadskommunikation,
juridik, redovisning m.m. Pa detta satt sakerstéller Bolaget hog flexibilitet, att fokus ligger pa karnverksamheten,
kostnadseffektiva I6sningar, men framforallt tillgang till den senaste tekniken och system for utveckling,
tillverkning och montering. Det majliggdr hdg kvalité och en snabb kostnadsutveckling for foretagets produkter.

SIBBHULTSVERKEN

SINCE 1891

_a

pwc
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Sibbhultsverken AB

Swedish Stirling har samarbetat med Sibbhultsverken AB sedan 2009 rérande
produktionen av stirlingmotorer. Sibbhultsverken har mangarig erfarenhet fran samarbete
inom fordonsindustrin och ar val lampade f6r serieproduktion av strategiska komponenter
till stirlingmotorer. Tillverkningen sker vid foretagets fabrik i Sibbhult i sddra Sverige utifran
Swedish Stirlings produktionsunderlag. Sibbhultsverken har genom aren &ven bidragit i
utvecklingsarbetet av stirlingmotorn for att anpassa denna for volymproduktion. Foéretaget
har idag en kapacitet att leverera komponenter till 100 000 stirlingmotorer arligen.

PwC
Revisionsbolaget Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC) &r sedan
arsstamman 2020 Swedish Stirlings revisorer.

Mannheimer Swartling

For att sékerstéalla att Swedish Stirling alltid foljer regelverk, lagstiftning och ingér effektiva
affarsavtal anlitades Mannheimer Swartling, Nordens storsta advokatbyrd, under varen
2018 som legal radgivare. Mannheimer Swartling assisterar Bolaget bade med I6pande
styrelsearbete sa val som kapitalanskaffning.

Carnegie Investment Bank

Carnegie Investment Bank AB bistér sedan hdsten 2020 Swedish Stirling med finansiell
radgivning, samt har i uppdrag att se éver Bolagets kapitalstruktur och utvérdera
mojligheten for en notering pa Nasdaq Stockholm, Main Market.

ABB Motion

Swedish Stirling inledde hésten 2020 ett tekniksamarbete med ABB Motion avseende PWR
BLOK. ABB kommer att leverera lagspanningsprodukter och frekvensomriktare till PWR
BLOK generation 3, samt bidra med kompetens och expertis inom omradet.
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Hallbart foretagande

For Swedish Stirling har fragor kring resurseffektivitet, milidomsorg,
produktionseffektivitet och arbetsgivaransvar i mangt och mycket gatt hand i
hand med en sund och stabil finansiell utveckling av verksamheten. Bolagets
héllbarhetsarbete tar sin utgdngspunkt utifrdn en vasentlighetsanalys déar de
mest relevanta fragorna rérande héllbart foretagande I6pande identifieras
och diskuteras i ledning och styrelse. Sedan starten och fram tills idag har
Bolagets huvudfokus primart varit forskning och utveckling.

De mest centrala och relevanta fragorna ur ett hallbarhetsperspektiv

har darfor varit finansiell uthallighet, affarsmassighet och samverkan,

samt att skapa rutiner och regelverk for att kontinuerligt minska den

egna verksamhetens paverkan pa miljon. Bolaget har dven tagit fram en
vardegrund som ocksa inkluderar de tio principerna i FN:s Global Compact
och tillsammans utgdr dessa Bolagets uppférandekod och sékerstaller att
Bolaget uppfyller de grundlaggande ansvaret inom omradena méanskliga
rattigheter, arbete, miljé och antikorruption.

Swedish Stirling AB

Finansiellt ansvar

Affarsmassigt ansvar

Miljomassigt ansvar

| och med att Swedish Stirling inleder
volymproduktion har Bolaget ocksa
paborjat ett internt arbete med att gora en
ny hallbarhetsanalys med stérre fokus pa
den egna produktionens miljiopaverkan.
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Finansiellt ansvar

Swedish Stirling arbetar for att sékerstélla en finansiell utveckling som goér det majligt for foretaget att
investera i fortsatt utveckling. Darigenom skapas varde for &gare, medarbetare och samhélle bade pa

kort och lang sikt. For att sakerstélla foretagets framtida rérelsekapitalbehov genomférde Bolaget under
2020 riktade emissioner som tillférde bolaget 214,5 MSEK. Bolaget har under 2020 aven slutit avtal med
Glencore om en fullskalig anlaggning pa upp till 25 PWR BLOK, samt tecknat avsiktsforklaringar i Sydafrika
pa ytterligare order av upp till 241 PWR BLOK. Detta tryggar och sékerstaller foretagets fortsatta finansiella
utveckling.

Affarsmassigt ansvar

En av Swedish Stirlings viktiga och vagledande principer som genomsyrar all verksamhet &r Fairness.
Det innebar bland annat att foretaget bara ingér affarer med kunder som faktiskt gynnas av affaren.
Det betyder ocksa att Swedish Stirling inte accepterar att betala oskéliga ersattningar eller formaner

till ndgon for att inga i en affarsuppgdrelse eller att sjalv ta emot sédana erséttningar. Swedish Stirling
stravar alltid efter att varje affar langsiktigt ska vara hallbar, dvs. ekonomiskt sund och konkurrenskraftig
i sig sjalv och inte beroende av offentliga bidrag eller subventioner.

Miljomassigt ansvar

Swedish Stirling levererar produkter och I6sningar som ger kunderna klimatpositivt producerad
elektricitet till konkurrenskraftiga priser. Bolagets produkt, PWR BLOK 400-F, kommer att ge kraftigt
sankta koldioxidutslapp och darmed bidra till att uppna FN:s mal for en global hallbar samhallsutveckling.
Att atervinna all energi ur den sydafrikanska ferrokromindustrins restgaser med PWR BLOK 400-F

skulle minska koldioxidutsléppen fran Sydafrika med nastan 2 000 000 ton arligen. Det ar tre ganger

sa mycket som det svenska inrikesflyget sléppte ut innan pandemin. Pa kort sikt tar Swedish Stirling
ocksa miljdmassigt ansvar bade genom att jobba utifrén rutiner och regelverk som minskar den egna
verksamhetens miljopaverkan, samt genom att samarbeta med leverantérer som har hogt stéllda miljo-
och kvalitetskrav som exempelvis ISO 14001 och ISO 9001-certifiering, samt fordonsindustrins
kvalitetsstandard IATF 16494.

Framtida hallbarhetsarbete och redovisning

| och med att Swedish Stirling inleder volymproduktion har Bolaget ocksa pabdrjat ett internt arbete
med att géra en ny hallbarhetsanalys med stérre fokus pa den egna produktionens miljopaverkan.
Arbetet kommer att inledas under 2021 och ambitionen &r att ta fram nya rutiner, regelverk och
relevanta nyckeltal for foretagets samlade hallbarhetsarbete, samt att pa sikt redovisa detta i en
separat hallbarhetsredovisning.
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Swedish Stirling AB

Sal- och marknadsaktiviteter

Arbetet med Swedish Stirlings sélj- och
marknadsaktiviteter har sjélvfallet paverkats och
forandrats i och med pandemin. Det har dock inte
hindrat Bolaget att intensifiera och né stora framgangar
i sina salj- och marknadsaktiviteter gentemot
ferrokromindustrin i Sydafrika under 2020.

Framgangar i Sydafrika och férstarkning

inom Salj- och marknadsféring

Swedish Stirlings sélj- och marknadsaktiviteter
under 2020 har i huvudsak inriktats pa Sydafrika och
landets ferrokromindustri. Bolaget har ocksa gjort en
kraftig forstarkning inom omradet i och med att
Dennis Andersson rekryterades till den nya

tjansten - Chief Marketing and Sales Officer.

Dennis uppdrag ar péa kort sikt primart att leda
Bolagets kommersialiseringsfas fér PWR BLOK,
ansvara fér den kommersiella utrullningen i Sydafrika
och att identifiera Swedish Stirlings nasta marknad.

Den globala pandemin innebar att mycket av de
planerade sélj- och marknadsaktiviteterna fick
forandras under aret och istallet for fysiska, bli digitala.
Foérhandlingarna med med Samancor, Richards
Bay Alloys och Glencore under aret skedde i stor
utstrackning digitalt, men dven pa plats tack vare
Bolagets egna séljorganisation i Sydafrika.

Vi genomférde ocksa i februari 2020, innan
pandemin var ett faktum, en framgéangsrik
demonstration av PWR BLOK pé plats vid Afarak
Mogales smaltverk i Sydafrika for ett antal utvalda
investerare, analytiker och kunder.

Insatserna inom sélj- och marknad har, trots
coronapendemin, varit mycket framgangsrika under
aret och som ett resultat av dessa tecknade Swedish
Stirling under sommaren samforstandsavtal och
avsiktsforklaringar med Samancor, Richards Bay Alloys
och Glencore om order pa upp till 241 PWR BLOK.
Detta kan adderas till det avtal om upp till 25 PWR
BLOK i en energikonverteringstjanst hos Glencore

som tecknades i februari. Under hosten 2020 inleddes
forhandlingarna som ska gora avsiktsforklaringarna

till konkreta avtal under 2021. | oktober kunde &ven
Bolagets nya sélj- och marknadschef besdka Sydafrika
och traffa branschen, och andra viktiga aktdrer i landet
pé plats.

Framgangarna i Sydafrika har &ven medfort att
intresset for PWR BLOK 06kat ytterligare med
forfragningar och intresseanmalningar fran flera hall
inom den globala metallindustrin. Swedish Stirling har
darfor inlett arbetet med att identifiera vilken marknad
efter Sydafrika som Bolaget kommer att lansera PWR
BLOK pa.

Information och investerarrelationer

Bolaget fortsatte under 2020 att regelbundet delta
vid olika externa informations- och investerarmaéten.
Syftet med dessa moten har bade varit att presentera
Bolaget for nya investerare, samt att informera
nuvarande investerare om Bolagets utveckling. Infor
2020 var dessutom &dver 15 lokala informationsmaéten
runt om i landet inplanerade, men merparten av dessa
fick tyvérr stallas in pa grund av coronapandemin.
Bolaget har daremot kraftigt 6kat sin digitala
informationsgivning i bade sociala medier och pa den
egna webbsidan som utvecklats och uppgraderats
under aret.

Valet att notera Swedish Stirling pa First North
Premier Growth Market i november har ocksa bidragit
till att 6ka k&nnedom om, och intresset for, att
investera i Bolaget. Under slutet av 2020 okade bade
omsattningen i Bolagets aktie och antalet aktieagare.
Under hosten tecknades avtal om uppdragsanalys
med bade Aktiespararna och Emergers, och
samarbetet med Londonbaserade Longspur, som foljt
och regelbundet publicerat analys av Bolaget sedan
2019, fortsatte under 2020. Bolaget har aven anlitat
Carnegie Investment Bank AB for att se dver Bolagets
kapitalstruktur och utvardera maojligheten fér en
notering pa Nasdaq Stockholm, Main Market.

Bolagets satsning pa tkade investerarrelationer

och utdkad informationsgivning har varit mycket
framgangsrik. Under aret har flera svenska och
utldndska institutionella investerare valt att g in som
agare och Bolaget har férdubblat antalet aktiedgare
sedan december 2019. Bolaget avser att fortsatta
utveckla informationsgivningen till marknaden och
aktiedgarna under 2021.
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Chief Marketing and Sales
Officer Dennis Andersson
traffade Sveriges ambassador
Hékan Juholt under sin resa till
Sydafrika.

Besok i februari vid Samancors
anlaggning TC Smelter.

Pilotanlaggningen vid TC
Smelter fardigstalldes och
driftsattes under hosten.
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Aktien

Aktien

Swedish Stirling AB ar ett publikt bolag i Sverige sedan
28 november 2016 och ar sedan 6 november 2020
noterat pa Nasdagq First North Premier Growth Market
under kortnamn STRLNG och ISIN: SE0009143993.
Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2020 till 971
189,61 kronor fordelade pa 97 118 961 aktier, kvotvéarde
0,01. Samtliga aktier &ger lika andel i Bolagets tillgangar
och vinst samt ger rétt till en rost vid bolagsstamma.
Vid bolagsstamma far varje rostberéattigad rosta for
fulla antalet av denne agda och foretradda aktier utan
begransningar i rostratten.

Borshandel

Under 2020 omsattes 32 078 409 aktier i Swedish
Stirling till ett varde av 342,4 MSEK och en
genomsnittskurs pa 10,67 kr. Aktiekursen vid &rets
borjan var 11,20 kr och vid arets slut 13,34 kr.

Swedish Stirling AB

Agarstruktur

Swedish Stirling hade 10 402 aktiedgare per den 31
december 2020, varav merparten var privatpersoner
med ett mindre innehav. De storsta enskilda dgarna
var Sven Sahle genom bolag med ett innehav som
uppgick till 28 485 700 aktier och AC Cleantech
Growth Fund | Holding AB med 13 407 500 aktier.

Information till aktieagare

Den fullstandiga arsredovisningen for 2020 kommer
att hallas tillganglig for allmanheten fran 19 mars
2021 pa Bolagets hemsida www.swedishstirling.com.
Kvartalsrapporter finns tillgangliga pa Bolagets
hemsida. For ytterligare information om Bolaget
vanligen kontakta Swedish Stirling AB pé e-post:
ir@swedishstirling.com

Storsta aktiedgare per 2021-02-28 Antal aktier Andel av kapital och réster
Sven Sahle (genom Dagny OU) 28 485 700 25,5 %
AC Cleantech Growth Fund | Holding AB 13 407 500 12,0 %
East Guardian SPC 10 240 000 9,2 %
Miura Holding Ltd 8 508 571 7,6 %
Gunnar Larsson (genom Estreet AB) 2 000 000 1,8 %
Totalt fem storsta aktiedgarna 62 641 771 56,1 %
Ovriga aktiedgare 49017 482 43,9 %
Totalt 111 659 253* 100 %

* Antal aktier har sedan balansdagen okat beroende péa konvertering (KV2 ock KV3) samt nyttjande av teckningsoptioner

Kalla: Euroclear Sweden AB med défefter kdnda férandringar
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FOretagets historia

Swedish Stirling AB grundades 2008 av Gunnar Larsson, tidigare Vd pa Kockums AB. Aren pa Kockums
hade gett honom en djup insikt i stirlingteknologin. Foretaget hade genom aren framgangsrikt utvecklat
tekniken for sina ubéatar och hade en motor med en enastéende formaga att omvandla varmeenergi till
elektricitet med hdg kapacitet och verkningsgrad. Swedish Stirlings resa startade med Gunnars idé att
dessa egenskaper borde kunna utnyttjas i kommmersiella tilldmpningar for produktion av fornyelsebar energi.
Initialt Iag fokus pa tillampningen solenergi. ldag arbetar Bolaget med den egenutvecklade produkten PWR
BLOK 400-F som med stirlingteknologin atervinner energin ur industriella restgaser och omvandlar denna
till elektricitet. Swedish Stirlings vision &r att etablera stirlingteknologin som det bésta alternativet for lokal
produktion av klimatvanlig elektricitet.

2008 2009

Bolaget bildas och avtal tecknas mellan Ripasso Avtal med Metallbearbetning i Sibbhult
Energy AB (Swedish Stirling) och Kockums AB. avseende produktion av stirlingmotorer.

2011 2010

Den andra generationens stirlingmotor med en Framgangsrikt test av Ripasso Energys (Swedish
uteffekt om 29 kW testas i Antalya, Turkiet. Stirlings) forsta egentillverkade stirlingmotorer.
Ingéende av avtal om test av solenergianlaggning
i Antalya, Turkiet, samt om byggnation av
referensanlaggning i Upington, Sydafrika.

2012 2013

Vid referensanlaggningen i Sydafrika uppmats en Inledande studier avseende en hybridiserad produkt
nettoverkningsgrad pa 32 procent. Ingen annan genomfors och visar pa goda resultat att kombinera
teknologi har tidigare uppvisat en sadan effektivitet i solvarme med annan branslebaserad uppvarmning

att omvandla sol till elektricitet av natkvalitet. av stirlingmotorn.
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2015

De forsta stegen mot en produkt som kan anvanda
restgaser som bransle tas efter inledande analys.

2017

Skickar in tre patentansokningar for Bolagets
hybridiseringsldsning. Genomfor tester med restgas
fran ferrokromindustrin. Horizon bestaller tre
solhybridhybridiserade stirlingmotorer av Ripasso
Energy (Swedish Stirling) for leverans till en forsta
kommersiell anlaggning pa Sicilien. Lanserar PWR
BLOK 400-F, en containerbaserad I6sning for att
utvinna energi fran rest- och fackelgaser. Sydafrikanska
Afarak Mogale (Pty) Ltd bestaller sju PWR BLOK.

2019

Bolagets forsta kommersiella PWR BLOK skeppas till
Afarak Mogale i Sydafrika och driftsatts i maj. Foretaget
byter namn fran Ripasso Energy till Swedish Stirling.
Tecknar exklusivitetsavtal med Glencore om att
slutférhandla en installation av initialt upp till 25 PWR BLOK
400-F. Tecknar avsiktsférklaring med den sydafrikanska
utvecklingsbanken IDC om att bilda ett gemensamt agt
finansierings-/leasingbolag — Southern Shield. Tecknar
avtal med sydafrikanska Samancor Chromes dotterbolag
TC Smelter om pilotinstallation.

Swedish Stirling AB 43

2014

Ripasso Energy (Swedish Stirling) flyttar sitt
huvudkontor fran Malmé till Goteborg.

2016

Tecknar ramavtal med italienska Horizon. Avtalet rér

ett hundratal motorer for kommersiellt bruk pa Sicilien,
samt en demonstrationsenhet vid universitet i Palermo.
Efter en dvertecknad nyemission listas Ripasso Energy
(Swedish Stirling) pa NGM Nordic SME med kortnamnet
RISE MTF (STRLNG).

2018

Bolaget 6ppnar kontor i Sydafrika. Startar produktion av
forsta PWR BLOK i Sibbhult. Tecknar avsiktsférklaring
med den sydafrikanska ferrokromproducenten Glencore
om installation vid deras anlaggningar i Sydafrika.
Lamnar in patentansdkan avseende ett system for
central kontroll och reglering av arbetsgasen i varje
stirlingmotor inom ett PWR BLOK.

2020

Tecknar avtal med Glencore om en energiomvandlings-
tjanst med upp till 25 PWR BLOK (9,9MW) vid

bolagets sméaltverk i Lydenburg i Sydafrika. Skriver
avsiktsforklaringar med Samancor Chrome, Richards
Bay Alloys och Glencore om order av upp till totalt

241 PWR BLOK. Aktien noteras pa Nasdaq First North
Premier Growth Market. Driftsatter pilotprojekt pa
Samancor Chromes smaéltverk, TC Smelter i Sydafrika.
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Swedish Stirling AB

Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrning inom Swedish Stirling

Swedish Stirling &r ett svenskt publikt aktiebolag.

Innan noteringen pa Nasdagq First North Premier
Growth Market baserades bolagsstyrningen i Bolaget
pé svensk lag, Bolagets bolagsordning, NGM Nordic
SMEs regelverk samt andra tillampliga regler och
rekommendationer. Sedan Bolaget noterats pa Nasdag
First North Premier Growth Market féljer &ven Bolaget
Nasdagq First North’s Rule Book for Issuers och Svensk
kod for bolagsstyrning (Koden).

Bolagsstyrningsrapporten avser verksamhetsaret 2020

och har uppréttats i enlighet med &rsredovisningslagen.

Bolagsstyrningsrapporten utgor inte en del av de
formella arsredovisningshandlingarna. Bolagets
revisor tar del av bolagsstyrningsrapporten och uttalar
sig om att bolagsstyrningsrapport upprattats och

att dess lagstadgade information ar i enlighet med
arsredovisningens och koncernredovisningens évriga
delar.

Agare & styrelse

Revisorer

fér ing av
rékenskaper och férvaltning och
rapporterar till styrelsen och
aktiedgarna.

VD & koncernledning

Bolagsstamman
(aktiedgare)

Styrelse

Awvikelser fran Koden

Swedish Stirling valde att gora foljande avvikelse
frén koden under rakenskapsaret 2020:

Kodregel 7.6 att inte ha halvars- eller niomanaders-
rapport som ar dversiktligt granskad av bolagets
revisorer. Bolaget anser att det inte ar av vikt &nnu
med hansyn till verksamhetens storlek och omfattning,
men avser att gora det nar s& Bolagets styrelse anser
nddvandigt.

Aktiedgare

Aktiedgarnas inflytande utdvas framst genom att rosta
péa bolagsstamma och utse ledamater till Bolagets
valberedning. Alla aktie&dgare har ocksa ratt att,

till valberedningen, foresla nya styrelseledamoter.
Detta skall dock ske i god tid innan stdamman sa

att valberedningen far mojlighet att gora relevanta
utvarderingar av de féreslagna kandidaterna.

De stdrsta enskilda aktiedgarna ar Sven Sahle genom
bolag och AC Cleantech Growth Fund | Holding AB.
For ytterligare information om aktien och &garna
hénvisas till Swedish Stirlings arsredovisning, sid 40.

Valberedning

« Erséttningsutskott

* Revisionsutskott

Ledningsgrupp
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Bolagsstamma

Enligt aktiebolagslagen &r bolagsstamman det

hogsta beslutande organet i ett svenskt aktiebolag
och aktieagarna utévar sin rostratt pa dessa stammor.
Arsstamman for Swedish Stirling halls varje ar fore
juni manads utgang. Utdver arsstamman kan extra
bolagsstdmma hallas vid behov. Swedish Stirlings
bolagsstamma hélls i Goteborg, dar Bolaget har sitt
sate, eller i Stockholm.

P& bolagsstamman beslutar Swedish Stirlings
aktieédgare om olika fragor, daribland faststallande av
resultatrékningar och balansrakningar, disposition av
Bolagets resultat, fragan om ansvarsfrihet for styrelse
och verkstéllande direktor, val av styrelseledamoter
(déaribland styrelseordférande) och revisor, ersattning

till styrelseledamdter och revisor samt riktlinjer for
erséattning till verkstéllande direktéren och 6vriga
ledande befattningshavare. Swedish Stirlings aktiedgare
beslutar &ven om andra fragor av betydelse for Bolaget
pé bolagsstamman, som exempelvis om eventuella
andringar av bolagsordningen.

Varje aktie i Swedish Stirling berattigar till en rost pa
bolagsstamman. Det finns inga begransningar fér hur
manga roster varje aktiedgare far avge pé stamman.

Arsstamma 2020

Swedish Stirlings arsstamma 2020 holls den 24 april

i Goteborg. Pa stamman fattades bland annat beslut
om omval av styrelseledamdter Sven Sahle, Andreas
Ahlstrém, Gunilla Spongh, Erik Wigertz och David
Zaudy samt nyval av Carina Andersson. Sven Sahle
omvaldes till styrelsens ordférande. Vidare beslutades
att styrelsearvode utgar med 200 000 kronor vardera
till styrelseledamdterna Carina Andersson och

Gunilla Spongh. Till ordféranden i revisionsutskottet
beslutades erséttning att utgd med 100 000 kronor.
Till Bolagets revisor nyvaldes revisionsbolaget
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC) fér tiden
intill slutet av nasta arsstamma. Den auktoriserade
revisorn Johan Malmavist &r huvudansvarig revisor.
Det beslutades att arvode till revisorn ska utga enligt
godkand rakning. Vidare beslutade stamman, i enlighet
med styrelsens forslag, att ingen utdelning lamnas och
att disponibla vinstmedel balanseras i ny rakning och
om bemyndigande for styrelsen att fatta beslut om

nyemission av aktier inom ramarna fér bolagsordningen.

Swedish Stirling AB

Sadant emissionsbeslut ska kunna fattas med
bestammelse om apport, kvittning eller kontant
betalning. Emission med stdd av bemyndigandet ska
medféra en maximal 6kning av aktiekapitalet med

30 procent.

Extra bolagsstammor 2020
Swedish Stirling holl tvé extra bolagsstammor 2020,
dels den 8 april 2020, dels den 22 december 2020.

Extra bolagsstamman den 8 april 2020 hdlls i Goteborg.
P& stamman fattades beslut att godkanna styrelsens
beslut om emission av konvertibler om 100 000 000
SEK. Vidare beslutades att andra granserna for antalet
styrelseledamdter genom att &ndra bolagsordningen
samt, i enlighet med valberedningens férslag, om nyval
av David Zaudy sasom ordinarie styrelseledamot.

Extra bolagsstdmman den 22 december 2020 hdlls
som en obligatorisk postrdstningsstamma utan fysisk
narvaro. P& stdmman fattades beslut, i enlighet med
styrelsens forslag, och i enlighet med offentliggjord
Overenskommelse med innehavare av konvertibler
2019/2021:2 (KV3), om att &ndra konverteringskursen
for 2019/2021:2 (KV3) fran 10 kronor per aktie till

9 kronor per aktie.

Arsstimma 2021

Swedish Stirlings arsstamma 2021 kommer att hallas
den 23 april 2021. Protokollet fran arsstamman kommer
att finns tillgéngligt p& www.swedishstirling.com.

Beaktande radande omstandigheter har styrelsen
beslutat att stdmman ska hallas enbart genom
forhandsrdstning (postréstning) med stéd av

tillfalliga lagregler. Detta innebér att stamman ska
genomfdras utan fysisk nérvaro av aktieagare,

ombud eller utomstéende och att aktiedgares utévande
av rostratt pa stamman endast kan ske genom att
aktiedgare forhandsrostar. Offentliggdrande av kallelsen
genom pressmeddelande avses ske omkring den 22
mars 2021.

Valberedning

Enligt Koden ska bolag ha en valberedning med
uppgift att lagga fram forslag till arsstamman om val
av stammoordférande, styrelse, styrelseordférande
och revisor, ersattning till varje styrelseledamot samt
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ersattning for utskottsarbete, ersattning till revisor och,
i den man det anses nodvandigt, forslag till andringar
av instruktion till valberedningen. Vid arsstdmman 2018
antogs instruktioner till valberedningen att galla tills
vidare, som bland annat innefattade att valberedningen
ska utgoras av representanter for de tre rostmassigt
storsta &garregistrerade aktiedgarna i den av Euroclear
Sweden AB férda aktieboken per den sista bankdagen
i augusti varje ar.

Per dagen for bolagsstyrningsrapporten bestar
valberedningen av ordféranden Stanislav Kotoy,
utsedd av East Guardian SPC, Sebastian Burmeister,
utsedd av AC Cleantech Growth Fund | Holding AB,
och Sven Sahle, utsedd av Dagny OU.

Valberedningens arbete infér drsstamman
Valberedningen har infor arstamman 2021 haft ett
protokollfért méte, vid sidan om ett antal mail- och
telefonkontakter.

| utvarderingen av den befintliga styrelsens arbete,
kompetens, erfarenhet och sammansattning har
foljande information legat till grund:

e styrelseordférandens redogdrelse for styrelsens
arbete.

e enkat med svar frin samtliga styrelseledamoter.

e redogorelser for Bolagets verksamhet, mal och
strategi.

Revisor

Revisionsbolaget Ohrlings PricewaternouseCoopers
AB (PwC), med adress Skanegatan 1, 405 32
Goteborg, &r sedan arsstamman den 24 april

2020 Swedish Stirlings revisorer. Johan Malmaqyvist,
auktoriserad revisor, ar huvudansvarig revisor och
medlem i FAR, branschorganisationen for revisorer i
Sverige.

Revisorn har reviderat arsredovisningen och
koncernredovisningen for rakenskapséaret 2020-01-01
till 2020-12-31. Revisorn har dessutom uttalat sig

om att denna bolagsstyrningsrapport har uppréttats
samt om att upplysningar hari ar forenliga med éars-
och koncernredovisningen. Revisorns granskning
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rapporteras framst genom revisionsberattelsen

men &ven genom sarskilda yttranden om
bolagsstyrningsrapporten. Dessa framlaggs for
arsstamman. Revisorn har dértill lamnat mer detaljerade
redogorelser for bade revisionens planering samt

de iakttagelser som gjorts till revisionsutskottet och
styrelsen. | de delar som avser granskningen av
foretagsledningens forvaltning har rapporteringen skett
till styrelsen utan att féretagsledningen varit narvarande.
De arvoden som Bolagets revisorer fakturerat de

tva senaste rakenskapsaren redovisas i not 6 i
arsredovisningen 2020.

Styrelse

Styrelsen har det dvergripande ansvaret for Swedish
Stirlings organisation och forvaltning. Styrelsens
uppgifter regleras i aktiebolagslagen, Bolagets
bolagsordning och Koden. Darutdver regleras
styrelsens arbete av en av styrelsen arligen faststalld
arbetsordning. Arbetsordningen reglerar bland annat
arbets- och ansvarsférdelningen mellan styrelsens
ledamoter, styrelsens ordférande och VD samt
innehaller rutiner for finansiell rapportering for VD.
Styrelsen faststéller dven instruktioner for styrelsens
utskott.

Styrelsens sammanséattning och oberoende
Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av

lagst fyra (4) och hogst atta (8) ledamdter. Swedish
Stirlings styrelse har sedan arsstamman den 24 april
2020 bestatt av sex ledamoter utan suppleanter;
styrelseordférande Sven Sahle, Andreas Ahlstrém,
Erik Wigertz, Gunilla Spongh, Carina Andersson och
David Zaudy.

Information om styrelseledamdterna med uppgift om
fodelsedr, ar for inval i styrelsen, utbildning, pagaende
uppdrag samt aktieinnehav aterfinns pa sidorna 52-53.

Styrelsens ordférande

Styrelsens ordférande foreslas av valberedningen och
vélis av arsstamman. Utdver styrelseledaméternas
ordinarie ansvar skall ordféranden leda styrelsens
arbete, kalla till styrelsemoten, satta samman agendor
och tillse att adekvat uppfdljning sker och att styrelsens
arbete genomfors pa ett sa valorganiserat och effektivt
satt som majligt.
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Styrelsens ordférande héller sig aven I6pande
informerad om Bolagets verksamhet genom fortlépande
kontakter med VD och 6vrig féretagsledning, &ven vid
sidan av styrelsemoten och utskottsarbete. Ordféranden
skall dessutom tillse att saval befintliga som nytillkomna
styrelseledam®ter far tillracklig information for att kunna
satta sig in i Bolagets verksamhet och att de har
forutsattningar att fortlépande uppdatera och fordjupa
sina kunskaper i fragor som ror Bolaget och dess
verksamhet.

Styrelsens arbete

Styrelsen sammantrader dels vid under aret fastlagda
datum, dels d& det beddms nddvandigt beroende péa
informationsgivning eller da sarskilda beslut ska fattas.
Pa styrelsemdten deltar utover styrelseledamdéterna
Bolagets VD samt CFO som foredragande i fragor som
faller under deras ansvarsomrade.

Viktiga hdndelser under 2020

Under 2020 holl styrelsen 22 moten relativt jamnt
utspritt Over aret. Bakgrunden till antalet styrelsemdten
under 2020 var &renden rorande bland annat atgarder
med anledning av coronapandemin, beslut med
anledning av listbytet till Nasdaq First North Premier
Growth Market samt genomférda kapitalanskaffningar
och dverenskommelser med konvertibelinnehavare om
konvertering. Férutom styrelsemdten genomfér Swedish
Stirlings styrelse arligen strategimoéten. | juni 2020 hade
styrelsen en strategikonferens, dar en strategiplan for
aren 2020 till 2028 presenterades av Bolagets VD och
CFO och beslutades om av styrelsen.

Styrelseutskott

Bolaget har ett revisionsutskott och ett
ersattningsutskott. Utskottens arbete ar i huvudsak av
beredande och radgivande karaktér, men styrelsen kan i
sarskilda fall delegera beslutsbefogenheter till utskotten.

Revisionsutskottet

Revisionsutskottet bereder styrelsens arbete med att
kvalitetssékra Bolagets finansiella rapportering och har
fortldpande kontakt med Bolagets revisor avseende
revisionens omfattning och inriktning samt synen

péa Bolagets risker. Vidare foljer revisionsutskottet

upp vilkka andra tjanster an revision som revisorerna
utfoér, utvarderar revisionsinsatsen och informerar
valberedningen om utvarderingen samt bitrader vid
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framtagande av férslag till revisor och arvodering av
revisionsinsatsen. Vid revisionsutskottets sammantraden
deltar representanter fér koncernledningen som
foredragande i relevanta fragor. Revisionsutskottet
bestar av Gunilla Spongh (ordférande), Andreas
Ahlstrém och Sven Sahle. Revisionsutskottet har

haft sex sammantraden under 2020. Bolagets CFO
medverkar som sekreterare pa samtliga maéten.
Huvudansvarig revisor deltog i relevanta delar under tre
av dessa sammantraden. Revisionsutskottet rapporterar
I6pande till styrelsen.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet utarbetar riktlinjer och ramverk
for Bolagets chefer avseende 16n och 6vriga
anstallningsvillkor samt lamnar forslag till styrelsen
avseende verkstallande direktdrens [6n och 6vriga
villkor, i enlighet med den av bolagsstamman éarligen
faststallda ersattningspolicyn. Vidare beslutar
ersattningsutskottet om 16n och &vriga villkor till dvriga
ledande befattningshavare, efter forslag fran VD.
Ersattningsutskottet har haft ett sammantrade under
2020. Ersattningsutskottet rapporterar I6pande till
styrelsen och bestér sedan arsstamman 2020 av Erik
Wigertz (ordférande) och Sven Sahle.

Ersattning till styrelsen

Styrelse- och utskottsarvoden beslutas av
bolagsstamman. Vid Bolagets arsstamma den 24
april 2020 beslutades att styrelsearvode skall utga
med 200 000 SEK vardera till styrelseledamoterna
Carina Andersson och Gunilla Spongh. Till ordférande
i revisionsutskottet beslutades erséttning att utgad med
100 000 SEK.

Verkstallande direktor och bolagsledning

Bolagsledningen bestar av verkstéllande direktéren

och fem till sex andra medlemmar. Verkstallande
direktoren utses av och far instruktioner fran styrelsen.
Verkstéallande direktéren ansvarar i sin tur for tillséttandet
av dvriga medlemmar i bolagsledningen och &r ansvarig
for den I6pande forvaltningen av Bolagets verksamhet

i enlighet med styrelsens riktlinjer och anvisningar.

VD har skyldigheter enligt lag, dessutom regleras
arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD framst |
instruktionen for VD som styrelsen fattat beslut om pa
sitt konstituerande styrelsemate.
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Sammanfattningsvis innebér instruktionen att VD har
ansvar for foljande punkter:

Leda Bolagets dagliga verksamhet

e Vidta nddvéandiga atgarder for att se till att
organisationen och kontrollen éver Bolagets
rakenskaper ér tillfredsstéllande och skdts enligt
géllande lagar och regler

e Besluta om bradskande arenden som annars skulle
krava styrelsens beslut

e Fodrbereda material och information till styrelsemdten

e | Opande férse styrelsen med den information som
kravs for att kunna beddéma Bolagets finansiella
situation

e | allménhet framja Bolagets intressen

Under 2020 har féretagsledningen, utdver VD, bestétt
av Chief Financial Officer (CFO), Chief Technical

Officer (CTO), Chief Operating Officer (COQ), Chief
Communication Officer (CCO) samt Chief Marketing
and Sales Officer. F&r mer information om de ledande
befattningshavarna i Swedish Stirling, nér de tilltradde
sina befattningar samt fodelsedr, utbildning, erfarenhet,
aktieinnehav i bolaget samt pagaende

uppdrag hanvisas till sidorna 54-55.

Ersattning till verkstallande direktdren och
ovriga ledande befattningshavare

Ersattning till verkstallande direktéren och dvriga ledande
befattningshavare ska utga i enlighet med Bolagets
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare,

som antas av bolagsstamman. Den totala erséttningen
varierar i férhallande till den enskilde befattningshavarens
ansvar och prestationer, och ska besta av fast
kontantldn, eventuell rorlig kontantersattning,
pensionsformaner och andra formaner. Rékenskapsaret
2020 utgick rorlig erséttning till vissa ledande
befattningshavare baserat pa att uppstéllda resultatmal
uppnaddes. Rérlig ersattning till dvriga ledande
befattningshavare faststélls av den verkstallande
direktoren.

Swedish Stirling AB

Mellan Bolaget och verkstallande direktéren galler en
dmsesidig uppsagningstid pa tolv manader och for CFO
géller en 6Gmsesidig uppsagningstid pa sex manader.
Inga avtal har traffats mellan Bolaget och verkstéallande
direktdren eller 6vriga ledande befattningshavare

om avgangsvederlag. For mer information kopplat

till ersattning till verkstéllande direktor och dvriga
ledande befattningshavare, se Not 7 i Swedish Stirlings
arsredovisning.

Intern kontroll och riskhantering

Styrelsens ansvar for den interna kontrollen regleras av
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen samt Svensk
kod for bolagsstyrning. Styrelsen ska se till att Bolaget
har god intern kontroll och formaliserade rutiner

som sékerstaller att fastlagda principer for finansiell
rapportering och intern kontroll efterlevs samt att det
finns &ndamalsenliga system for uppfolining och kontroll
av Bolagets verksamhet och de risker som Bolaget

och dess verksamhet ar forknippad med. Rutinerna

for den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen har utformats i syfte att skerstélla en
tillforlitlig dvergripande finansiell rapportering och extern
rapportering i enlighet med IFRS, tilldmpliga lagar och
regler samt andra krav som ska tilldmpas av bolag
noterade pa Nasdagq First North Premier Growth Market.

Kontrollmiljé

En god intern kontroll bygger pé en fungerande kontroll-
milj6. Hos Swedish Stirling utgoérs kontrollmiljén bland
annat av organisationsstruktur, instruktioner, policys,
riktlinjer, rapportering och definierade ansvarsomraden.
Styrelsen har det dvergripande ansvaret for den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen.
Styrelsens arbetsfordelning framgér av styrelsens arbets-
ordning. | styrelsens instruktion till VD samt en
fastslagen rapporteringsinstruktion har det beslutats
hur den ekonomiska rapporteringen till styrelsen ska
utformas. Styrelsen har ocksé delegerat ansvaret for
att upprétthalla en effektiv kontrollmiljo till VD &ven om
styrelsen fortsatt &r ytterst ansvarig. Fastlagda system
och rutiner har skapats for att férse ledningen med
nddvandiga rapporter for att I6pande kunna bedéma
risker och tillgodose kraven péa korrekt finansiell
rapportering. Styrelsen har, baserat pa beddémd god
kontrollmiljo samt an sa lange begransade storlek,
beddmt att det inte finns sarskilda omstéandigheter |
verksamheten eller andra férhallanden som motiverar
att en funktion for internrevision inrattas.
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Riskbedémning

Swedish Stirlings riskbeddmning avseende den
finansiella rapporteringen syftar till att identifiera och
utvardera de vasentligaste riskerna som péaverkar
den interna kontrollen avseende den finansiella
rapporteringen i hela koncernen.

De identifierade vasentligaste riskerna avseende

den finansiella rapporteringen hanteras genom
kontrollstrukturer som bygger pa avvikelserapportering
fran de faststéllda malen eller fran fastslagna normer.

Kontrollaktiviteter

Utformningen av kontrollaktiviteter inom Swedish Stirling
bygger pé tydliga roller i organisationen som majliggor en
effektiv ansvarsfordelning av specifika kontrollaktiviteter
som bland annat inkluderar behdrighetskontroller i
[T-system, affarssystem och attestrutiner. Den
kontinuerliga analys som gérs i den finansiella
rapporteringen ar mycket viktig for att sakerstélla att den
finansiella rapporteringen inte innehéller nagra vésentliga
felaktigheter.

Information och kommunikation

Den interna informationen och kommunikationen handlar
om att tillférsékra att de av Bolagets medarbetare som
har maojlighet att paverka den finansiella informationen
eller hantera identifierade risker ar uppdaterade
avseende andringar av policys, riktlinjer, lagar eller regler.
Foretagsledningen hanterar, vid behov, dessa fragor pa
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ledningsgruppsmdten och 6vriga anstéllda informeras
I6pande om sédana andringar som paverkar deras
mojlighet till beslut eller som péverkar deras besluts
effekt pa den finansiella rapporteringen. Den externa
informationen syftar till att halla marknaden uppdaterad
om Bolagets verksamhetsutveckling och se till att
Swedlish Stirling lever upp till kraven pa korrekt
informationsgivning till marknaden. Detta styrs ocksa
av Bolagets fastlagda informationspolicy.

Uppfdljning, utvardering och rapportering
Styrelsen far kontinuerligt finansiell rapportering

fran foretagsledningen och kan folja den finansiella
utvecklingen for Bolaget. Den finansiella staliningen,
kapitalbehov, investeringar och kostnadsmassa
diskuteras vid varje styrelsemote. Avstamningar mot
budget och utfall fran tidigare ar gors I6pande och
storre avvikelser rapporteras ocksa till styrelsen vid
varje styrelsemdte. Den interna kontrollen utvarderas
regelbundet och nya rutiner satts kontinuerligt upp for
att ytterligare 6ka den interna kontrollen fér Bolagets
finansiella rapportering och for att hantera de risker
som identifierats. De externa revisorerna, Bolagets
ekonomifunktion och revisionsutskottet har Idpande
kontakt under hela rakenskapsaret i syfte att tidigt fanga
upp eventuella risker och hantera fragestaliningar som
kan paverka den finansiella rapporteringen. Revisorerna
rapporterar ockséa regelbundet till revisionsutskottet.
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Styrelse
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Sven Sahle
Fodd 1974.

Styrelsens ordférande sedan 2016 och
styrelseledamot sedan 2015. Ledamot i

Revisionsutskottet och Ersattningsutskottet.

Utbildning: Studier i féretagsekonomi
vid Stockholms universitet och Svenska
Handelshdgskolan i Helsingfors.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Director i Dagny OU (EE) och SIA Hank
Rearden.

Innehav: 28 485 700 aktier.
Oberoende i forhallande till Bolaget och

bolagsledningen. Beroende i forhallande
till Bolagets storre aktieagare.

Andreas Ahlstrom
Fodd 1976.

Styrelseledamot sedan 2013.
LLedamot i Revisionsutskottet.

Utbildning: M.Sc in Economics from
Hanken.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:

VD for AC Cleantech Management Oy.
Styrelseledamot i Suominien Oyj and
Scandinavian Biogas Fuels.

Innehav: -
Oberoende i forhallande till Bolaget och

bolagsledningen. Beroende i férhallande
till Bolagets storre aktieagare.

Erik Wigertz
Fodd 1971.

Styrelseledamot sedan 2019.
Ordférande i Ersattningsutskottet.

Utbildning: Civilekonom frén
Handelshdgskolan i Stockholm.

Andra pagdende uppdrag/befattningar:
VD f6r East Guardian Asset Management
AG, styrelseledamot i Mara Social Media
Limited och East Guardian SPC samt
delagare i OU Capital Coordination.

Innehav: 500 000 aktier.
Oberoende i forhallande till Bolaget och

bolagsledningen. Beroende i forhallande
till Bolagets storre aktieagare.
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Gunilla Spongh
Foédd 1966.

0000000000000 0000000000000

Styrelseledamot sedan 2018.
Ordférande i Revisionsutskottet.

Utbildning: Civilingenjorsexamen fran
Linkodpings Tekniska Hogskola.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i Momentum Group AB,
AQ Group AB, Byggmax Group AB, Pierce
Group AB, Lernia AB, Systemair Aktiebolag,
Consivo Group AB och G Spongh
Forvaltning AB.

Innehav: 10 000 aktier.
Oberoende i forhallande till Bolaget och

bolagsledningen. Beroende i forhallande
till Bolagets storre aktieagare.

Carina Andersson
Fodd 1964.

00 0000000000000000000000 00

Styrelseledamot sedan 2020.

Utbildning: Civilingenj6rsexamen inom
teknisk materialvetenskap fran KTH.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i Beijer Alma AB,

Granges AB, Systemair AB, BE Group AB
(publ), eiCandersson AB och Detection
Technology.

Innehav: 6 000 aktier.
Oberoende i forhallande till Bolaget och

bolagsledningen respektive Bolagets
storre aktieagare.

Swedish Stirling AB

David Zaudy
Fodd 1979.

0000000000000 0000000000000

Styrelseledamot sedan 2020.

Utbildning: CFA (Certified Financial Analyst)
samt féretagsekonomi vid Lunds universitet.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande Dulcinea Invest AB samt
styrelseledamot i Cervantes Capital AB

Innehav: 200 000 aktier, 8 000 000
konvertibler 2020/2025 (KV4) samt
312 500 kopoptioner.

Oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen respektive Bolagets
storre aktiedgare.
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Ledningsgrupp

Gunnar Larsson
Fodd 1962.

Verkstallande direktor sedan 2009.

Utbildning & arbetslivserfarenhet:
Civilingenjorsexamen fran Chalmers.
Tidigare divisionschef pa Ericsson samt VD
for Saab Kockums.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i Estreet AB.

Innehav: 2 000 000 aktier och
250 teckningsoptioner.

Heléne Oqvist
Fédd 1962.

Chief Financial Officer och Human
Resources Manager sedan 2019.

Utbildning & arbetslivserfarenhet:
Civilekonomexamen International Business
Economics fran Handelshdgskolan i
Goteborg. Over 30 ars erfarenhet av
arbete inom ekonomi, finans, strategi och
verksamhetsstyrning. Tidigare CFO pa
Volvo Penta of the Americas Inc.

Andra pagdende uppdrag/befattningar:

Vice ordférande i Handelshdgskolans i
Goteborg Alumniférening (HHGA).

Innehav: 10 000 aktier.

Dennis Andersson
Fédd 1966.

Chief Marketing and Sales Officer
sedan 2020.

Utbildning & arbetslivserfarenhet: DIHM
Marketing vid IHM Business School. Mer
an 25 ars erfarenhet av marknadsféring och
forsalining. Tidigare erfarenhet av ledande
befattningar i internationella foretag sasom
Ericsson och Ascom.

Andra pagdende uppdrag/befattningar:

Innehav: 10 600 aktier.



Fredrik Abrahamsson
Fodd 1979.

Chief Operating Officer sedan 2017 och
verksam i Bolaget sedan 2010.

Utbildning & arbetslivserfarenhet:
Tidigare kvalitetsansvarig, produktionschef
och Key Account Manager fran en rad olika
branscher.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Site Manager for verksamheten i Sibbhult
sedan 2017.

Innehav: 1 741 aktier och
7 teckningsoptioner.

Sven Ljungberg
Foédd 1966.

Chief Communication Officer sedan 2018.

Utbildning & arbetslivserfarenhet:

Fil stud. vid Uppsala universitet. Arbetat
med kommunikation i olika roller i ndrmare
30 ér. Tidigare kommunikations- och
varumarkeschef pa Skandia.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande och vice verkstéllande
direktdr for Aimedalens Bed & Breakfast &
Fik AB, verkstallande direktér och styrelse-
suppleant for SK Ljungberg Konsult AB
samt styrelseledamot i Stratminds AB, JAC
Gastronomi AB, Caelesti AB och Féreningen
Centrum for Naringslivshistoria.

Innehav: 10 000 aktier.

Ulrika Grimfeldt
Fodd 1974.

Utvecklingschef sedan 2018
och tf CTO.

Utbildning & arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i Kemi med Fysik
frdn Chalmers. Tidigare chef for
efterbehandlingsavdelningen pa
Volvo Penta.

Andra pagaende uppdrag/befattningar:

Innehav: —
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Belopp i TSEK
Narvaro Nérvaro
Arvode Arvode Narvaro ersattnings- revisions-
Styrelse- Styrelse-  ersattnings- revisions-  styrelse-  utskotts- utskotts-
Namn funktion Invald  Oberoende arvode utskott utskott méten méten moten
Sven Ordférande 2015 ~ Solagetoch 2av22  tavi 6av6
Sahle ledningen
Andreas | cgamot o013 BolAgetoch 20 av 22 3av3
Ahlstrém ledningen
Erik Ledamot 2019  Solagetoch 22 av 22
Wigertz ledningen
STl Ledamot 2018  Dolaget ledningen 200 100 22 av 22 6av6
Spongh och storre aktiedgare
Carina Ledamot 2000  Dolaget ledningen 200 13av 13
Andersson och storre aktiedgare
DER Ledamot 2020  Dolaget leaningen 14 av 14
Zaudy och stérre aktiedgare

Bakgrunden till antalet styrelsemoten under 2020 var drenden rérande bland annat atgérder i anledning av coronapandemin,
beslut i anledning av listbytet till First North Premier Growth Market samt genomférda kapitalanskaffningar och
Overenskommelser med konvertibelinnehavare om konvertering.
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Underskrifter

Goteborg den 19 mars 2021

Sven Sahle
STYRELSEORDFORANDE

Erik Wigertz
STYRELSELEDAMOT

Carina Andersson
STYRELSELEDAMOT

Gunnar Larsson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Andreas Ahlstrom
STYRELSLEDAMOT

Gunilla Spongh
STYRELSLEDAMOT

David Zaudy
STYRELSLEDAMOT

Swedish Stirling AB
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Revisors yttrande om
polagsstyrningsrapporten

Till bolagstdmman i Swedish Stirling AB (publ.), org.nr 556760-6602.

Uppdrag och ansvarsférdelning
Det éar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for &r 2020 pa sidorna
46-57 och for att den ar uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU 16 Revisorns granskning av
bolagsstyrningsrapporten. Detta innebar att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har en
annan inriktning och en vasentligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.
Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i enlighet med 6 kap. 6§ andra stycket punkterna
2 — 6 arsredovisningslagen samt 7 kap. 31 § andra stycket samma lag ar férenliga med arsredovisningen
och koncernredovisningen samt &r i dverensstdmmelse med arsredovisningslagen.

Goteborg den 19 mars 2021
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

JOHAN MALMAQVIST
AUKTORISERAD REVISOR
Huvudansvarig Revisor
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren fér Swedish
Stirling AB (publ), org.nr 556760-6602, avger harmed
arsredovisning och koncernredovisning for 2020.
Swedish Stirling bedriver verksamhet i formen aktiebolag
(publ) och har sitt sate Goteborg, Sverige.

Verksamheten

Swedish Stirling &r ett svenskt miljiteknikféretag som
grundades 2008 for att vidareutveckla stirlingteknologins
enastéende forméaga att omvandla vérmeenergi till
elektricitet. Swedish Stirlings teknologi ar baserad pa
Kockums vérldsledande stirlingmotor for ubétar.

Genom att anpassa och vidareutveckla denna teknologi
har Swedish Stirling konstruerat en stirlingmotor med en
unik kombination av stor effekt och hog verkningsgrad.
Bolagets produkt, PWR BLOK 400-F, &r en unik
egenutvecklad 6sning for att atervinna energi ur
industriella rest- och fackelgaser och omvandla dessa till
100 procent koldioxidneutral elektricitet med hdg
effektivitet. PWR BLOK 400-F &r, enligt det oberoende
certifierings-foretaget Lloyd’s Register, det billigaste sattet
att producera elektricitet som existerar idag, och ger storre
CO,-besparingar per investerad krona &n nagot annat
energislag.

Swedish Stirlings affarsidé ar att utveckla, tillverka och
sélja tekniska l6sningar baserat pa stirlingteknologin, och
som ger kunderna klimatvanligt producerad elektricitet till
konkurrenskraftiga priser. Initialt kommer Bolaget bevisa
tekniken kommersiellt for att sedan ta nasta steg och
skapa efterfragan sa att stirlingmotorn kan tillverkas i
stora volymer. Swedish Stirlings vision &r att etablera
stirlingteknologin som det bésta alternativet for lokal och
hallbar produktion av elektricitet.

Kommentarer till rets resultat- och balansrakning
Koncernens intékter under aret uppgick till 53 395 TSEK
(45 169 TSEK) och utgjordes i huvudsak av aktiverat
arbete for egen rékning med 53 025 TSEK (44 540 TSEK).
Nettoomsattningen uppgick till 0 TSEK (0 TSEK) och
resultat efter finansiella poster var -71 440 TSEK

(-126 406 TSEK).

Swedish Stirling AB

Det negativa resultatet var till stor del hanforligt till Skade
finansiella kostnader samt hogre personalkostnader men
var lagre an foregéende ar till folid av en nedskrivning

av balanserade utvecklingskostnader relaterat till
solenergiprojektet i 2019. Under fiarde kvartalet gjordes
en realiserad forlust av varulagret om 1 732 TSEK relaterat
till kassation av material fér generation 1 av PWR BLOK
som ej kommer anvandas framgent. Under aret flyttades
balanserade kostnader om totalt 41 929 TSEK for
generation 1 och generation 2 fran pagaende arbete till
balanserade utvecklingskostnader, da dessa PWR BLOK
inte kommer ga vidare till forsaljning utan enbart kommer
att anvandas till test och verifiering. Vid arets utgéng
uppgick de balanserade utvecklingskostnaderna till

342 769 TSEK (245 086 TSEK).

Kassafléde

Arets kassaflode uppgick till 104 801 TSEK

(7 130 TSEK). De likvida medlen uppgick pa balansdagen
till 141 631 TSEK (36 862 TSEK). Det positiva kassaflddet
for aret var framst hanforligt till nyemissioner samt

ett nytt konvertibelldn KV4, men belastat av utgifter i
rorelseverksamheten och investeringsverksamheten som
till stor del relaterar till produktutveckling.

Férandringar i eget kapital

Koncernens egna kapital uppgick péa balansdagen till
293 225 TSEK (215 598 TSEK). Under aret 2020
Okade Bolagets egna kapital med 77 627 TSEK

(-64 998 TSEK). Okningen av eget kapital var till stor del
hanforligt till nyemissioner samt optionskomponent pa
konvertibellan KV4, men belastat av arets resultat.

Pa balansdagen fanns 97 118 961 (85 090 390)
utestaende aktier med ett kvotvarde om 0,01 kr.

Moderbolaget

Moderbolagets intakter under aret uppgick till

50 975 TSEK (42 456 TSEK). Nettoomséttningen for aret
uppgick till 0 TSEK (0 TSEK) och resultatet efter finansiella
poster uppgick till -70 944 TSEK (-128 852 TSEK).

Kassa och bank uppgick vid arets utgang till

141 578 TSEK (36 637 TSEK).
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Vasentliga handelser under
rakenskapséret

Foliande viktiga handelser har intréaffat under
réakenskapsaret.

Forsta kvartalet

Avtal tecknades med Glencore om en installation av upp
till 256 PWR BLOK vid smaltverket Lydenburg i Sydafrika.
Betydande forstarkning av kassan gjordes genom emission
av konvertibler och aktier, dar totalt 147 MSEK tillférdes
Bolaget. PWR BLOK 2 skeppades fran Goteborg for
leverans till Samancores smaltverk TC Smelter i Sydafrika.
Carina Andersson féreslogs av valberedningen att véljas
in som ny styrelseledamot i Bolaget. Swedish Stirlings
nybyggda laboratorium och testcenter for stirlingmotorer
driftsattes i Géteborg.

Andra kvartalet

Ett atgardsprogram genomfordes mot bakgrund av
coronapandemin och oroligheterna i varldsekonomin.
Omprioriteringar och tidsférskjutningar i projekt gav
omedelbara besparingar pa 1 MSEK/man.

Vid den extra bolagsstamman 8 april godkandes styrelsens
beslut om emission av konvertibler om hdgst 100 MSEK
med awikelse fran aktiedgarnas foretradesratt. Vidare
beslutade stdmman att andra Bolagets bolagsordning samt
vélja David Zaudly till styrelseledamot. Vid bolagsstamman
den 24 april 2020 omvaldes Sven Sahle, Andreas Ahlstrom,
Gunilla Spongh, Erik Wigertz och David Zaudy samt
nyvaldes Carina Andersson. Sven Sahle omvaldes till
styrelsens ordférande. Bolagsstamman gav bemyndigande
till styrelsen att besluta om nyemission av aktier.

Styrelsen &r bemyndigad att, inom ramen for bolags-
ordningen, vid ett eller flera tillfallen, fram till tiden for nasta
arsstamma besluta om nyemission av aktier med eller

utan awvikelse fran aktiedgarnas foretradesréatt. Sadant
emissionsbeslut ska kunna fattas med bestammelse om
apport, kvittning eller kontant betalning. Emission med stéd
av bemyndigandet ska medféra en maximal 6kning av
aktiekapitalet med 30 procent.

Tredje kvartalet

Swedish Stirling och Samancor Chrome Limited ingick ett
samforstandsavtal rérande installation av upp till 135 PWR
BLOK (54 MW) vid Samancor Chromes smaltverk

Swedish Stirling AB

TC Smelter, Ferrometals and Tubatse Alloys.

Swedish Stirling och Richards Bay Alloys ingick en
avsiktsforklaring rérande férsaljning och installation av

18 PWR BLOK till en 7,2 MW anléaggning i Richards Bay,
Sydafrika. Swedish Stirling och Glencore Operations
South Africa Proprietary Limited undertecknade en
avsiktsforklaring rérande en installation pa upp till 88 PWR
BLOK (35,2 MW) vid Glencores sméltverk Lion.

Bolaget anstaller Dennis Andersson som Chief Marketing
and Sales Officer och han gér in som medlem i Bolagets
ledningsgrupp.

Fjarde kvartalet

Swediish Stirling noterades pa Nasdaq First North

Premier Growth Market. Fdrsta handelsdag var den 6
november 2020. Swedish Stirling och ABB Sverige inledde
tekniksamarbete. ABB kommer att leverera komponenter
och system till PWR BLOK, samt bistd med kunskap och
expertkompetens.

Swedlish Stirling nadde 6verenskommelse med
konvertibelinnehavare av 2019/2021:2 ("KV3”) om
konvertering under forutsattning att en extra bolags-
stdmma beslutar om en villkorséndring innebarande att
konverteringskursen andras fran 10 kronor per aktie fill
9 kronor per aktie. Vidare erholl Bolaget oaterkalleliga
ataganden fran konvertibelinnehavare av konvertibler
2019/2021 ("KV2”) om konvertering i enlighet med
villkoren motsvarande cirka 68 procent av det totala
utestaende lanebeloppet under KV2. Beslut om att andra
konverteringskursen for konvertibler 2019/2021:2 (KV3)
frdn 10 kronor per aktie till 9 kronor per aktie antogs vid
extra bolagsstdmma den 22 december.

En ny patentansdkning lamnades in avseende féretagets
produkt PWR BLOK 400-F till det europeiska patentverket
(EPO). Anstkan omfattar konstruktionen hur restgasen leds
in och férbranns i stirlingmotorernas brannkammare for
effektivare energikonvertering. Syftet med patentanstkan
ar att férhindra direkt kopiering av designprinciper och
konstruktionsdelar som Swedish Stirling utvecklat.
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Vasentliga handelser efter
rékenskapsarets utgang

Konverteringsperioden fér Swedish Stirlings konvertibler
2019/2021 ("KV2”) och konvertibler 2019/2021:2 ("KV3”)
avslutades den 15 februari 2021. Av det totala utestdende
lanebeloppet om 79 505 021 kronor under KV2 har ett
belopp om 78 814 050 kronor anmaélts for konvertering,
vilket motsvarar cirka 99 procent. Under KV3 har

100 procent av det totala utestaende lanebeloppet om

53 000 000 kronor anmaélts for konvertering i enlighet
med tidigare mottagna konverteringsétaganden.

Till f6ljd av konverteringen av KV2 och KV3 kommer
Swedish Stirlings aktiekapital att 6ka med 137 702,92
kronor fran 971 189,61 kronor till 1 108 892,53 kronor och
antalet aktier och roster kommer att dka med 13 770 292
aktier och roster fran 97 189 610 aktier och roster till

110 889 253 aktier och roster, motsvarande en utspadning
om cirka 13,2 procent av det totala antalet aktier och réster
pa balansdagen.

Marknadsutveckling

Swedish Stirlings beddmning ar att den fortsatt 6kade
globala efterfragan péa energi och stravan efter att 6ka
andelen fornyelsebara och klimatneutrala metoder for
elproduktion skapar ett attraktivt marknadslage for Bolaget.
Priset per producerad MWh med PWR BLOK ar redan
idag mycket konkurrenskraftigt utan subventioner och
offentligt stéd. Produkten &r inte heller beroende av vader
eller geografiskt lage, vilket ofta ar fallet med férnyelsebara
energikallor som till exempel vind- och solkraft, samt bidrar
till att kraftigt minska koldioxidutsl&ppen. Den globala
potentialen for att utvinna elektricitet ur restgaser fran bland
annat metall- och petroleumindustrin ar betydande. Initialt
har Swedish Stirling helt inriktat sig pa ferrokromindustrin
och Sydafrika, som star for néra en tredjedel av varldens
ferrokromproduktion. Eftersom produktion av andra
ferrolegeringar har liknande restgaser ar Bolagets
beddmning att PWR BLOK kommer att fungera aven for
dessa utan storre anpassningar. Bolaget har &ven under de
senaste aren provat PWR BLOKSs férmaga att producera

el vid anvandning av syntesgas och lagkvalitativ LPG
(Liquefied Petroleum Gas) med goda resultat. Eftersom
sjalva stirlingmotorn &r sluten och endast varms fran utsidan
kan i princip alla branslen anvandas, sdsom naturgas,

Swedish Stirling AB

vatgas, metan, biogas, etanol eller dylikt. Det dppnar upp
for manga potentiella framtida anvandningsomraden.
Foretaget avser att fortsatta tester av andra restgaser for att
identifiera framtida marknader och potentiella kunder.

Risker och osakerhetsfaktorer

Bolagets verksamhet bestér huvudsakligen av att utveckla
och kommersialisera ny teknologi. Bolagets utveckling

ar darigenom férknippad med tekniska, finansiella och
regulatoriska risker.

Allmanna ekonomiska och politiska férutsattningar
Swedish Stirling paverkas, i liknet med andra foretag, av
allmanna globala ekonomiska, finansiella och politiska
forutsattningar. Efterfragan pa Bolagets produkter beror
bland annat pa allmanna makroekonomiska trender,
inklusive recession, inflation, deflation, férandringar i
kunders kopkraft och offentliga investeringar. Osékerhet
néar det géller framtida ekonomiska utsikter, inklusive
politisk oro, kan ha en negativ inverkan pé kunders inkdp
av Swedish Stirlings produkter. Vidare finns det en risk

att andra marknadsférhallanden sésom den alméanna
elprisutvecklingen paverkar efterfragan pa Bolagets
produkter. Dartill kan férandringar i det politiska laget i en
region dar Bolaget ar eller kan komma att bli verksamt, eller
politiska beslut som péverkar en bransch till viken Bolagets
kunder tillhdr, ocksé kunna fa en vasentlig inverkan pa
forsaliningen av produkter. Varje ogynnsam utveckling
avseende globala eller regionala faktorer av ovan ndmnda
slag skulle kunna ha en negativ inverkan pa Swedish
Stirlings verksamhet, finansiella stalining och resultat.

Finansiering och framtida kapitalbehov

Swedish Stirling &r beroende av kapital for att finansiera sin
verksamhet, bland annat fér att tillverka PWR BLOK, och
séledes foremal for risken att Bolagets majligheter till att
finansiera verksamheten férsvaras. Bolagets forutsattningar
for framtida finansiering kommer att bero pé hur Bolagets
verksamhet utvecklas, men ocksé av andra faktorer

som ligger utanfor Bolagets kontroll, sésom likviditeten i
kapitaimarknaden och dess vilja att finansiera bolag i det
segment Bolaget tillhor.
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Affarsmodell och strategi

Swedlish Stirlings langsiktiga strategi &r att sélja Bolagets
produkt PWR BLOK 400-F till slutkund. | syfte att fa en
Okad marknadsnérvaro har Swedish Stirling introducerat en
kortsiktig affarsmodell i form av en energiomvandlingstjanst
dar kunden foérbinder sig att kopa el producerad av PWR
BLOK 400-F som &gs av Bolaget. Swedish Stirlings
kortsiktiga affarsmodell innebéar att produktionen av

PWR BLOK 400-F bekostas av Bolaget och belastar
Bolagets balansrakning, vilket initialt medfér ett storre
likviditetsbehov och behov av olika finansieringslésningar.
Det finns en risk att Bolagets kortsiktiga affarsmodell

inte visar sig vara framgangsrik exempelvis till foljd av
bristande finansieringslosningar eller svarigheter att realisera
produktens totala varde. Om Swedish Stirlings kortsiktiga
affarsmodell inte visar sig vara framgéangsrik riskerar Bolaget
aven att f& svarigheter med att genomfdra den langsiktiga
strategin som planerat.

Modjliga tekniska brister och osdkerhetsfaktorer i
Bolagets produkter

Swedish Stirlings kunder stéller hdga sékerhets- och
kvalitetskrav pa de produkter, tjanster och mjukvaror som
Bolaget tilhandahaller. Om Swedish Stirlings produkter,
tjanster och mjukvaror som levereras inte motsvarar
kundernas forvantningar avseende kvalitet, tillforlitlighet
eller funktion, riskerar Swedish Stirling att inte n& de kunder
som Bolaget riktar sig mot eller de marknadsandelar som
Bolaget vill uppna.

Swedish Stirlings produkt, PWR BLOK 400-F, for att
utvinna elektricitet ur industriella rest- och fackelgaser

ar ny pa marknaden och Bolaget har séledes inte haft
majlighet att samla in tillk&ckligt med data avseende till
exempel eventuella typiska fel, brister och servicebehov.
Sadana brister och osakerhetsfaktorer i Bolagets produkter
kan aven leda till forseningar i kommersialiseringen och
leveranser till kunder.

Beroende av ferrokromindustrin

Swedish Stirlings produkt for tillvaratagande av energi vid
restgasforbranning, PWR BLOK 400-F, marknadsférs

i dagslaget primart mot ferrokromindustrin, vilken

framst finns i Sydafrika och Kina. Sydafrika och Kina &r
tilvéxtmarknader, vilket innebéar en 6kad politisk risk, jamfort
med mer utvecklade ekonomier. Ferrokromindustrin &r
vidare kapitalintensiv och intakterna &r volatila, vilket utgdr
en utmaning for producenterna av ferrokrom.

Swedish Stirling AB

Coronapandemin har haft en betydande negativ inverkan
pa ferrokromindustrin och bolagens finansiella stalining, och
om situationen inte férandras foreligger det en risk att vissa
smaltverk kan behdva stdngas ner tillfélligt eller permanent.
Swedish Stirling har varit nérvarande i Sydafrika sedan
2012 och har goda kontakter med representanter for
samtliga storre tillverkare. Marknadspotentialen uppskattas
till ca 220 MW, eller 550 PWR BLOK. Da Sydafrika stér

for en tredjedel av véarldens ferrokromtillverkning ar den
globala marknaden ungefar en faktor tre stérre. Om
forutsattningarna for ferrokromproduktion i Sydafrika, eller
Kina, férsamras eller om ferrokrommarknaden férsémras
kraftigt finns det risk att mojligheterna att salja PWR BLOK
400-F férsédmras.

Beroende av ingdende av avtal och

fullgérande av ingangna avtal

Swediish Stirling ar beroende av ingdende av avtal och
fullféljiande av redan ingdngna avtal med strategiska
kunder for att kunna bevisa Bolagets produkt PWR BLOK
400-F kommersiellt, och ga fran ett utvecklingsbolag till
ett industriellt bolag. Swedish Stirling har vid tiden fér
uppréattande arsredovisningen saval avtal som ingangna
avsiktsforklaringar med olika ferrokromproducenter
avseende en energiomvandlingstjanst genom installation av
PWR BLOK 400-F vid producenternas smaltverk.

Ett misslyckande med att fullfolja avtal, att ingé& bindande
avtal for de projekt som Swedish Stirling har ingatt
avsiktsforklaringar, eller att ingé avtal om fullskaliga
anlaggningar for energikonvertering skulle innebéara inte
bara forlorade intékter utan &ven att Swedish Stirling

inte kommersiellt kan bevisa sin produkt PWR BLOK,
vilket skulle paverka Bolagets verksamhet, tillvéxt,
intianingsforméaga, resultat och finansiella stéllning
vasentligt negativt.

Beroende av underleverantérer och
samarbetspartners

| tillverkningen av Swedish Stirlings produkter samarbetar
Bolaget med ett antal underleverantérer som &ar
specialiserade inom till exempel tillverkning, montering,
testning och logistik. Vidare samarbetar Swedish Stirling
med partners som &r av stor betydelse da Bolaget genom
dessa samarbeten erhaller vardefull kunskap om bland
annat motorindustrin, som &r av vikt vid tillverkningen av
Bolagets stirlingmotorer, och ferrokromindustrin, vilket
skapar goda férutsattningar for lokala affarsmajligheter och
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kontakter med leverantérer och myndigheter. Det finns

en risk att Bolagets leverantorer inte levererar i tid eller i
enlighet med den kostnadsbild eller kvalitet som de har
atagit sig eller att de inte uppfyller tilampliga riktlinjer och
branschstandarder. Vidare finns det en risk att Swedish
Stirlings samarbetspartners avbryter sitt samarbete

med Bolaget, till exempel till f6lid av konkurs, likvidation,
insolvens, strejk eller av annan anledning. Om Swedish
Stirling tvingas byta ut en leverantdr eller samarbetspartner
riskerar det att leda till betydande kostnader, svarigheter att
kdpa motsvarande produkt eller tjanst inom rimlig tid och
till acceptabel kostnad och att Bolaget far svart att pa kort
sikt ersatta dessa med andra likvardiga leverantorer och
samarbetspartners eller dverhuvudtaget.

Valutarisker

Bolagets redovisning sker i SEK, samtidigt som Swedish
Stirling bedriver en internationell verksamhet med Sydafrika
som huvudsakliga marknad, och beddms darfér komma
att generera merparten av sina intakter i utlandska valutor
medan vasentliga kostnader, framfor allt personalkostnader,
ar i svenska kronor. Detta exponerar Bolaget for valutarisker
och valutakursfluktuationer som paverkar Bolagets
rorelseresultat. De valutor mot vilkka Swedish Stirling framst
ar exponerat ar sydafrikanska rand och USD, bland

annat genom att Bolagets intakter kommer genereras i
sydafrikanska rand och USD.

Bolaget har &ven omrakningsexponering. Vid konsolidering
omréknas det sydafrikanska dotterbolagets nettotillgdngar
till SEK varvid omrakningsdifferenser uppkommer som
paverkar koncerners resultat. Det kan séledes inte uteslutas
att framtida valutakursfluktuationer kan ha en negativ
inverkan pa Swedish Stirlings verksamhet, finansiella
stéllning och resultat.

Immateriella rattigheter

Swedish Stirling investerar betydande belopp i utveckling
av Bolagets produkter och teknologi. For att sékra
intakterna fran dessa investeringar ar det av avgtrande
betydelse att Bolagets produkter och teknik skyddas fran
olovligt anvandande av konkurrenter. Swedish Stirlings
pagaende patentansdkningar berdr teknologin bakom
PWR BLOK 400-F, Bolagets containerbaserade 6sning
dér stirlingteknologin anvands for att tillvarata energi ur
restgaser. Det foreligger en risk for att Bolaget inte kommer
att kunna erhalla patentskydd for viktiga delar av sin
teknologi eller att erhélina rattigheter inte kan uppréatthallas.

Swedish Stirling AB

Det finns ocksa en risk att nya produkter och ny teknik
utvecklas som kringgér eller ersatter erhallna immateriella
rattigheter eller att Swedish Stirlings konkurrenter utvecklar
motsvarande know-how.

Beroende av nyckelpersoner och medarbetare
Swedlish Stirlings medarbetare ar en viktig tilgang och
nyckeln till tilvaxt och framgang. Swedish Stirling &r saledes
beroende av att kunna attrahera, utveckla, behalla och
motivera medarbetare med nyckelkompetens nar det
bland annat géller produktutveckling, tillverkning, inkdp och
logistik, férsélining och marknadsforing, affarsutveckling,
ekonomi, strategi och projektledning. Det ar av stor

vikt att Bolaget lyckas behélla nyckelpersonal samt att
dessa upplever Swedish Stirling som en stimulerande
arbetsgivare. Om s&dana nyckelpersoner och medarbetare
skulle lamna Bolaget skulle detta ha en negativ inverkan

pé Bolagets verksamhet. Vidare avser Swedish Stirling att
forstarka Bolagets organisation, vilket kommer att krava
rekrytering av ytterligare personal. Det finns en risk att det
visar sig vara svart att identifiera eller attrahera medarbetare
med ratt kompetens.

Regelforandringar p4 marknader dar

Bolaget ar verksamt

Forandringar i lagar, forordningar eller andra foreskrifter pa
de marknader som Swedish Stirling &r verksamt och som
innebar att nya eller strdngare krav eller &ndrade villkor
infrs for Bolagets eller dess kunders verksamhet, kan
krava att Swedish Stirling genomfér ytterligare investeringar
eller pa annat sétt leda till kade kostnader och ataganden
for Bolaget, eller resultera i en minskad kopkraft hos
Bolagets kunder, vilket kan f& en negativ inverkan pa
Swedish Stirlings verksamhet, finansiella stéllning och
resultat. Eftersom ferrokromindustrin i Sydafrika for
narvarande utgdr Swedish Stirlings huvudsakliga marknad,
ar Bolaget sarskilt exponerat for risker relaterade till
regelforandringar pé& denna marknad.

Forskning och utveckling

Swedish Stirlings fokus sedan start och fram till idag har
primart varit forskning och utveckling. De forsta &ren pa
solenergi, men sedan 2017 uteslutande pa PWR BLOK
och restgaser. Fran och med 2020 och de kommande aren
kommer alltmer av Bolagets resurser inriktas pé forsaljning
och marknadsféring, samt produktion. Bolaget kommer
emellertid under manga &r framdver bedriva omfattande
FoU-arbete, bade pé att uppgradera och vidareutveckla
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PWR BLOK teknologin med syfte att ka produktens
robusthet, samt sénka produktionskostnaderna. Bolaget
kommer med stor sannolikhet &ven pa sikt att testa och
utveckla PWR BLOK fér att kunna anvandas for restgaser
fran andra typer av industrier, till exempel petroleum.
Merparten av Bolagets personal pa huvudkontoret i
Goteborg arbetar idag, och kommer &ven i framtiden
arbeta med FoU-projekt. Bolaget invigde under 2020 ett
sérskilt motorlabb i direkt anslutning till huvudkontoret samt
har utdkat testverksamheten i Sibbhullt.

Aktien och finansiering

Aktien

Swedish Stirling AB ar ett publikt bolag i Sverige sedan
28 november 2016 och &r fran den 6 november 2020
noterat pa Nasdaq First North Premier Growth Market
under kortnamn STRLNG och ISIN: SE0009143993.
Aktiekapitalet uppgick den 31 december 2020 till

971 189,61 kronor fordelade pa 97 118 961 aktier,
kvotvarde 0,01. Samtliga aktier &ger lika andel i

Bolagets tillgéngar och vinst samt ger ratt till en rost vid
bolagsstamma. Vid bolagsstéamma far varje rostberéttigad
rosta for fulla antalet av denne dgda och féretradda aktier
utan begransningar i rostréatten.

Teckningsoptionsprogram

Vid extra bolagsstémma i Swedish Stirling den 10 oktober
2014 beslutades enhalligt, pa styrelsens forslag, om
emission av 464 teckningsoptioner, till Bolagets anstallda.
Utdver anstéllda emitterades 35 teckningsoptioner

till tidigare styrelseledamot UIf Gundemark, och 250
teckningsoptioner till verkstallande direktdren Gunnar
Larsson. Teckningsoptionerna emitterades till ett uppskattat
marknadsvarde om 6 722 kronor per teckningsoption.
Totalt erlades 3 119 008 kronor till betalning f6r
teckningsoptionerna. Programmet &r ej subventionerat av
Bolaget, och Bolaget forvantas inte ha nagra vasentliga
kostnader med anledning av programmet. Skalet till
inférande av programmet var att bereda tillfalle for anstéllda
och vissa befattningshavare att investera i Bolaget.

En (1) teckningsoption ger réatt att teckna tiotusen (10 000)
nya aktier for ca 2,30 kronor per aktie inom en manad fore
en &garforandring, fran och med den 1 november 2017 till
och med den 31 oktober 2021. Om samtliga resterande
teckningsoptioner utnyttjas,

Swedish Stirling AB

tillférs Bolaget cirka 9,8 milioner kronor och aktiekapitalet
Okar med 42 900 kronor. De 4 290 000 aktier som darmed
ges ut motsvarar idag 4,2 procent av aktiekapitalet.
Teckningsoptionerna ar inte upptagna i avstamnings-
register och de upphdr att gélla den 31 oktober 2021.
Totalt 35 teckningsoptioner har utnyttjats per
bokslutsdagen for att teckna 350 000 nya aktier i Swedish
Stirling, vilket har tillfért Bolaget cirka 800 000 kronor.

Konvertibler 2017/2019 ("KV1”)

Vid extra bolagsstamma i Swedish Stirling den 7 september
2017 beslutades enhélligt, péa styrelsens forslag, om
emission av 61 157 709 konvertibler med foretradesratt for
Bolagets befintliga aktiedgare. Konvertiblerna emitterades
till en teckningskurs om 0,41 kronor per konvertibel
motsvarande ett totalt belopp om 25 074 660,69 kronor.
Vid emissionen medférde konvertibeln ratt till utbyte mot
aktier i Bolaget till en konverteringskurs om 5 kronor per
aktie. Med anledning av att Bolaget senare genomfért en
foretradesemission av aktier samt en foretrddesemission

av konvertibler omraknades konverteringskursen fér
konvertibeln i enlighet med dess villkor och uppgick till

4,40 kronor per aktie vid konverteringen.

Av det totala utestaende l&nebeloppet om 25 074 660,69
kronor anmaldes ett belopp om 24 575 624 kronor for
konvertering per den 18 november 2019, vilket motsvarar
cirka 98 procent. Till folid av konverteringen tkade Swedish
Stirlings aktiekapital med 55 853,69 kronor fran 795 050,21
kronor till 850 903,90 kronor och antalet aktier och rdster
Okade med 5 585 369 aktier och roster fran 79 505 021
aktier och roster till 85 090 390 aktier och roster. Detta
motsvarade en utspadning pa omkring 6,6 procent.

Konvertibler 2019/2021 ("KV2”)

Vid extra bolagsstéamma i Swedish Stirling den 16 januari
2019 beslutades om att uppta ett konvertibelt [&n om hogst
79 505 021 kronor genom emission av konvertibler med
foretradesratt or befintliga aktiedgare. For varje befintlig
aktie som innehades péa avstdmningsdagen erhdlls en (1)
teckningsratt, vilket beréattigade till tecknande av en (1)
konvertibel. Teckningstiden 16pte fran den 11 februari

2019 till den 26 februari 2019.

Den 7 mars 2019 registrerades emissionen om

79 505 021 kronor fordelat pa 79 505 021 konvertibler
(STRLNG KV2). Lanet I6pte med en ranta om tio (10)
procent per ar. Konverteringskursen ar 10 kronor per aktie.
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Begaran om konvertering till aktie i Bolaget kunde
goras fran och med den 1 januari 2021 till och med
den 15 februari 2021.

Konverteringsperioden for KV2 avslutades den 15
februari 2021. Av det totala utestaende lanebeloppet om
79 505 021 kronor konverterades 78 814 050 kronor,
vilket motsvarar cirka 99 procent, och en utspadning om
7,5 procent.

Konvertibler 2019/2021:2 ("KV3”)

Vid extra bolagsstéamma i Swedish Stirling den

20 september 2019 beslutades om att uppta ett
konvertibelt Ian om hdgst 53 000 000 kronor genom en
emission av konvertibler med awvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt.

Den 26 november 2019 registrerades emissionen om

53 000 000 kronor fordelat pa 53 000 000 konvertibler
(KV3). Lanet Iopte med en ranta om nio (9) procent

per ar och forfoll till betalning den 28 februari 2021.
Konverteringskursen var ursprungligen 10 kronor per aktie.
Beslut om att &ndra konverteringskursen for konvertibler
2019/2021:2 (KV3) fran 10 kronor per aktie till 9 kronor per
aktie antogs vid extra bolagsstamma den 22 december
2020. Begéaran om konvertering till aktie i Bolaget kunde
goras fran och med den 1 januari 2021 till och med den
15 februari 2021.

Konverteringsperioden fér KV3 avslutades den 15 februari
2021. Av det totala utestaende lanebeloppet om

53 000 000 kronor, konverterades 100 procent i enlighet
med tidigare mottagna konverteringsataganden, och
motsvarar en utspadning om 5,7 procent.

Swedish Stirling AB

Konvertibler 2020/2025 ("KV4”)

Den 30 juni 2020 genomfordes en emission av
konvertibler med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesréatt om 100 000 000 kronor fordelat pa

100 000 000 konvertibler (KV4). Konvertiblerna
registrerades den 1 juli 2020. Lanet I16per med en ranta
om fijorton (14) procent per ar och forfaller till betalning
den 30 juni 2025. Konverteringskursen ar 8 kronor per
aktie. Begdran om konvertering till aktie i Bolaget kan
goras fran och med den 2 maj 2025 fram till och med
den 16 juni 2025. Varje konvertibelinnehavare har dock,
i handelse av ett listbyte till en reglerad marknad (eller
motsvarande marknad utanfér europeiska ekonomiska
samarbetsomréadet) eller ett kontrollagarskifte, ratt att
begéra fortida konvertering av samtliga sina konvertibler.
Vid full konvertering av samtliga konvertibler kan
Bolagets aktiekapital komma att 6ka med hdgst

125 000 kronor och antalet aktier och réster i Bolaget
kan komma att 6ka med hogst 12 500 000 aktier och
roster. Vid full konvertering motsvarar det en utspadning
pa omkring 11,4 procent. Konvertiblerna &r inte
upptagna till handel pa nagon marknadsplats.
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FINANSIELL OVERSIKT, KONCERNEN

Belopp i TSEK 2020 2019
Nettoomsattning = -
Aktiverat arbete for egen rékning 53 025 44 540
Summa rorelseintakter 53 395 45169
Rorelseresultat -22 951 -100 931
Resultat efter skatt -72877 -127 026
Resultat per aktie fére utspadning, SEK -0,80 -1,59
Soliditet, % * 57% 62%
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -45 096 -86 744
Arets kassaflode 104 801 7130
Likvida medel 141 631 36 862

(*) Se not 27 for definition

Moderbolaget

FINANSIELL OVERSIKT, MODERBOLAGET
Belopp i TSEK 2020 2019

Nettoomsattning - -

Aktiverat arbete f6r egen rakning 50 627 41 853
Summa rorelseintakter 50 975 42 456
Rorelseresultat -23 253 -103 609
Resultat efter skatt -70 949 -128 852
Resultat per aktie fore utspadning, SEK -0,78 -1,61
Soliditet, % * 58% 63%
Kassaflode fran den l16pande verksamheten -43 330 -90 614
Avrets kassaflode 104 941 6971
Likvida medel 141578 36 637

(*) Se not 27 for definition
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FORSLAG TILL RESULTATDISPOSITION

Till &rsstammans forfogande star:

Belopp i TSEK

Overkursfond 431 583
Balanserat resultat -239 454
Arets resultat -70 949
Summa 121 180

Styrelsen foreslar att detta fria kapital disponeras enligt féljande:

Belopp i TSEK
I ny rakning dverfors 121180
Summa 121 180

Betraffande moderbolagets och koncernens resultat och stalining i évrigt hanvisas till efterféljande resultat- och
balansrakningar, rapporter éver eget kapital, kassaflédesanalyser samt noter.
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Koncernens rapport over resultat och

ovrigt totalresultat

Swedish Stirling AB

Belopp i TSEK Not 2020 2019
Nettoomséattning = -
Aktiverat arbete for egen rékning 53 025 44 540
Ovriga rorelseintakter 8 370 629
Summa 53 395 45169
Ravaror och fornddenheter -18 240 -19 662
Ovriga externa kostnader -20 717 -20 421
Personalkostnader 7 -34 593 -27 876
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 12, 21 -2 694 -1 826
och nyttjanderéttstillgangar
Nedskrivningar av immateriella anlaggningstillgangar 3.2, 11 = -76 143
Ovriga rérelsekostnader 9 -102 -272
Summa -76 346 -146 100
Rérelseresultat -22 951 -100 931
Finansiella kostnader 13.3 -48 489 -25 475
Finansiella poster -48 489 -25 475
Resultat efter finansiella poster -71 440 -126 406
Skatt 10 -1 437 -620
Arets resultat -72877 -127 026
Ovrigt totalresultat:
Poster som kan komma att omklassificeras till arets resultat:
Valutakursdifferenser vid omrékning av utlndska verksamheter -22 54
Ovrigt totalresultat for aret -22 54
Summa totalresultat for aret -72 899 -126 972

Arets resultat och summa totalresultat for aret &r i sin helhet hanforligt till moderbolagets aktiedgare.

Resultat per aktie, raknat pa arets resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare:
Belopp i kronor 2020 2019
Resultat per aktie fére utspadning -0,80 -1,59
Resultat per aktie efter utspadning -0,80 -1,59



72

Arsredovisning 2020 | KONCERNENS RAPPORTER

Koncernens balansrakning

Swedish Stirling AB

TILLGANGAR

Belopp i TSEK Not 2020-12-31 2019-12-31
Immateriella anlaggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 11 342 769 245 086
Summa 342 769 245 086
Materiella anlaggningstillgangar

Nedlagda utgifter pa annans fastighet 12 859 552
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 12 24 49
Inventarier, verktyg och installationer 12 4191 3095
Fordon 12 851 235
Nyttjanderattstillgangar 21 3319 4 311
Summa 9 244 8 242
Finansiella anlaggningstillgdngar

Andra langfristiga fordringar 37 68
Uppskjuten skattefordran 44 34
Summa 81 102
Summa anlaggningstillgdngar 352 094 253 430
Omsittningstillgdngar

Varulager 17 570 20115
Varor under tillverkning 148 32 215
Summa 14 17 718 52 330
Kortfristiga fordringar

Aktuell skattefordran 606 566
Ovriga fordringar 15 627 2790
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 773 405
Summa 2 006 3 761
Likvida medel 17 141 631 36 862
Summa omséttningstillgangar 161 355 92 953
SUMMA TILLGANGAR 513 449 346 383
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Koncernens balansrakning

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Belopp i TSEK Not 2020-12-31 2019-12-31
Eget kapital

Aktiekapital 18 971 851
Owrigt tillskjutet kapital 18 431 583 323 737
Reserver -23 32
Balanserat resultat inklusive arets resultat -139 306 -109 022
Summa eget kapital hanforligt till 293 225 215 598

moderbolagets aktiedgare

Langfristiga skulder

Konvertibellan 13, 24 59 129 105 328
Leasingskulder 24 2 096 3194
Ovriga l&ngfristiga 1&n 13, 24 10 000 10 000
Uppskjuten skatteskuld 10 2194 752
Summa 73 419 119 274
Kortfristiga skulder

Konvertibellan 13, 24 127 895 -
Leverantdrsskulder 13 5498 2252
Leasingskulder 21,24 1231 1061
Ovriga kortfristiga skulder 13 7 531 3795
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 4 650 4 403
Summa 146 805 11 511

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 513 449 346 383
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Swedish Stirling AB

Koncernens forandringar | eget kapital

2019 Eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare
Balanserat

) resultat

Ovrigt tillskjutet ink. arets Summa
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital Reserver resultat eget kapital
Ingéende balans per 1 januari 2019 795 299 217 -22 -19 394 280 596
Avrets resultat -127 026 -127 026
Ovrigt totalresultat for aret 54 54
Summa totalresultat for aret 54 -127 026 -126 972
Transaktioner med aktiedgare
Optionskomponent konvertibellan 37 398 37 398
Konvertering av konvertibellan 56 24 520 24 576
Summa transaktioner med aktiedgare 56 24 520 37 398 61 974
Utgaende balans per 31 december 2019 851 323 737 32 -109 022 215 598

2020 Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Balanserat

) resultat

Ovrigt tillskjutet ink. arets Summa
Belopp i TSEK Aktiekapital kapital Reserver resultat eget kapital
Ingédende balans per 1 januari 2020 851 323737 32 -109 022 215598
Avrets resultat 72 877 72 877
Ovrigt totalresultat fér aret -55 33 -22
Summa totalresultat for aret -55 -72 844 -72 899
Transaktioner med aktieadgare
Nyemission, netto efter transaktionskostnader 117 106 811 106 928
Utnyttjande av teckningsoptioner 3 1035 -235 803
Optionskomponent konvertibellan 42 795 42 795
Summa transaktioner med aktiedgare 120 107 846 42 560 150 526
Utgaende balans per 31 december 2020 971 431 583 -23 -139 306 293 225
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Koncernens kassaflodesanalys

Swedish Stirling AB

Belopp i TSEK Not 2020 2019
Den l6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 13.3 -71 440 -126 406
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 25 33677 92 176
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -37 763 -34 230
fore forandringar av rérelsekapital

Okning (-) /Minskning (+) av varulager mm -12 006 -20 275
Okning (-) /Minskning (+) av rérelsefordringar 924 1157
Okning (+) /Minskning (-) av rérelseskulder 3749 -33 396
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapital -7 333 -52 514
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -45 096 -86 744
Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -53 155 -45 796
Investeringar i materiella tillgangar -3 491 -1 351
Kassaflode fran investeringsverksamheten -56 646 -47 147
Finansieringsverksamheten

Nyemission 106 927 -
Likvid fran teckningsoptioner 804 -
Amortering av leasingskuld -1188 -984
Aterbetalning av konvertibellan = -499
Upptagna lan - 10 000
Upptagna konvertibelldn 100 000 132 504
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 206 543 141 021
Arets kassafléde 104 801 7130
LIKVIDA MEDEL VID ARETS BORJAN 36 862 29732
Kursdifferens i likvida medel -32 -
LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 141 631 36 862
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Moderbolagets resultatrakning

Swedish Stirling AB

Belopp i TSEK Not 2020 2019
Rorelsens Intékter

Nettoomsattning = -
Aktiverat arbete for egen rékning 50 627 41 8583
Ovriga rérelseintékter 28 348 603
Summa 50 975 42 456
Rérelsens kostnader

Révaror och fornédenheter -18 231 -19 526
Ovriga externa kostnader -21 977 -23 244
Personalkostnader 31 -32 643 -26 010
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar -1294 -870
Nedskrivningar av immateriella anlaggningstillgéangar = -76 143
Ovriga rérelsekostnader 29 -83 -272
Summa -74 228 -146 065
Rorelseresultat -23 253 -103 609
Resultat fran finansiella poster

Ranteintakter och liknande resultatposter 495 -
Réantekostnader och liknande resultatposter -48 186 -25 243
Resultat fran finansiella poster -47 691 -25 243
Resultat efter finansiella poster -70 944 -128 852
Skatt p& &rets resultat 32 -5 -
Arets resultat -70 949 -128 852

| moderbolaget aterfinns inga poster som redovisas som Ovrigt totalresultat varfor summa totalresultat for aret

Overensstammer med arets resultat.
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Moderbolagets balansrakning

TILLGANGAR

Belopp i TSEK Not 2020-12-31 2019-12-31

Immateriella anlaggningstillgangar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 34 334 955 242 399
Summa 334 955 242 399

Materiella anlaggningstillgdngar

Nedlagda utgifter pa annans fastighet 35 859 552
Inventarier, verktyg och installationer 35 4 051 3 031
Summa 4910 3 583

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 33 0 0
Fordringar hos dotterbolag 6 085 -
Andra l&ngfristiga fordringar - 68
Summa 6 085 68
Summa anlédggningstillgangar 345 950 246 050

Omsittningstillgangar

Varulager 17 570 20115
Varor under tillverkning 148 32 215
Summa 36 17 718 52 330
Kortfristiga fordringar

Fordringar hos dotterbolag 551 400
Aktuell skattefordran 539 488
Ovriga fordringar 39 330 2717
Forutbetalda kostnader 40 960 601
Summa 2380 4 206
Kassa och bank 38 141 578 36 637
Summa omsattningstillgangar 161 676 93 173

SUMMA TILLGANGAR 507 626 339 223
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Moderbolagets balansrakning

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Swedish Stirling AB

Belopp i TSEK Not 2020-12-31 2019-12-31
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 971 851
Fond for utvecklingsutgifter 170 928 78372
Summa 171 899 79 223
Fritt eget kapital

Overkursfond 431583 323737
Balanserat resultat -239 454 -60 606
Avrets resultat -70 949 -128 852
Summa 121 180 134 279
Summa eget kapital hanforligt till 293 079 213 502
moderbolagets aktiedgare

Langfristiga skulder

Konvertibellan 59 129 105 328
Ovriga l&ngfristiga 8n 10 000 10 000
Summa 45 69 129 115 328
Kortfristiga skulder

Konvertibellan 127 895 -
Leverantorsskulder 4983 2215
Ovriga kortfristiga skulder 7 907 3775
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 41 4 633 4 403
Summa 145 418 10 393

SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER

507 626 339 223
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Moderbolagets forandringar i eget kapital

2019 Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Balanserat
resultat
Aktie- Fond fér ink. arets Summa
Belopp i TSEK kapital utvecklingsutgifter Overkursfond resultat eget kapital
Ingdende balans per 1 januari 2019 795 111 406 299 217 -131 038 280 380
Arets resultat -128 852 -128 852
Avsattning till fond for utvecklingsutgifter -33 034 33 034 -
Summa totalresultat for aret -33 034 -95 818 -128 852
Transaktioner med aktieagare
Optionskomponent konvertibellan 37 398 37 398
Konvertering av konvertibellan 56 24 520 24 576
Summa transaktioner med 56 24 520 37 398 61974
aktiedgare
Utgaende balans per 851 78 372 323 737 -189 458 213 502
31 december 2019
2020 Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktieagare
Balanserat
resultat
Aktie- Fond fér ink. arets Summa
Belopp i TSEK kapital  utvecklingsutgifter Overkursfond resultat eget kapital
Ingdende balans per 1 januari 2020 851 78 372 323 737 -189 458 213 502
Arets resultat -70 949 -70 949
Avsattning till fond for utvecklingsutgifter 92 556 -92 556 -
Summa totalresultat fér aret 92 556 -163 505 -70 949
Transaktioner med aktiedgare
Nyemission, netto efter transaktionskostnader 117 106 811 106 928
Utnyttjande av teckningsoptioner 3 1035 -235 803
Optionskomponent konvertibellan 42 795 42 795
Summa transaktioner med 120 - 107 846 42 560 150 526
aktiedgare
Utgaende balans per 971 170 928 431 583 -310 403 293 079

31 december 2020
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Belopp i TSEK Not 2020 2019

Den I6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -70 944 -128 852
Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet 46 31 806 91 220
Kassaflode fran den I6pande verksamheten fére -39 138 -37 632

forandringar av rérelsekapital

Okning (-) /Minskning (+) av varulager mm -9 390 -20 275
Okning (-) /Minskning (+) av rérelsefordringar 1486 521
Okning (+) /Minskning (-) av rérelseskulder 3712 -33 228
Kassaflode fran férandringar i rérelsekapital -4 192 -52 982
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -43 330 -90 614

Investeringsverksamheten

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -50 645 -43 109
Investeringar i materiella tillgangar -2 622 -1 311
Kassaflode fran investeringsverksamheten -53 267 -44 420

Finansieringsverksamheten

Nyemission 106 927 -
Likvid fran teckningsoptioner 804 -
Aterbetalning av konvertibellan - -499
Upptagna 1&an - 10 000
Upptagna konvertibellan 100 000 132 504
Utgivna I&n koncern -6 193 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 201 538 142 005
Arets kassaflode 104 941 6971
LIKVIDA MEDEL VID ARETS BORJAN 36 637 29 666

LIKVIDA MEDEL VID ARETS SLUT 141 578 36 637
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Noter

Not 1 Allmén information

Swedish Stirling AB (Publ) ("Swedish Stirling”), org nr
556760-6602 &r ett moderbolag registrerat i Sverige
och med sate i Goteborg med adress Gruvgatan 35B,
421 30 Goteborg, Sverige.

Om inte annat sérskilt anges, redovisas alla belopp i
tusentals kronor (TSEK). Uppgift inom parentes avser
jamforelseperioderna.

Koncernens noter [6per fran not 2 till 27.
Moderbolagets noter I6per fran not 28 till 48.

Not 2 Sammanfattning av viktiga
redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats
nar denna koncernredovisning upprattats anges nedan.
Dessa principer har tillampats konsekvent for alla
presenterade perioder, om inte annat anges.

2.1 Grund for rapporternas upprattande
Koncernredovisningen fér Swedish Stirling har upprattats i
enlighet med Arsredovisningslagen, RFR 1 Kompletterande
redovisningsregler for koncerner, samt International
Financial Reporting Standards (IFRS) och tolkningar fran
IFRS Interpretations Committee (IFRS IC) sédana de
antagits av EU. Arsredovisningen har uppréttats genom
anskaffningsvardemetoden.

Att upprétta rapporter i Gverensstammelse med IFRS
kréver anvandning av en del viktiga uppskattningar for
redovisningsandaméal. Vidare krévs att ledningen gor

vissa beddmningar vid tillampningen av koncernens
redovisningsprinciper. De omréden som innefattar en

hog grad av beddmning, som ar komplexa eller sadana
omraden dar antaganden och uppskattningar &r av
vasentlig betydelse fér koncernredovisningen anges i not 3.

Moderbolaget tillampar RFR 2 Redovisning for juridiska
personer och Arsredovisningslagen. Tilldmpningen av
RFR 2 innebér att moderbolaget i den juridiska personen
tilampar samtliga av EU antagna IFRS och uttalanden sa
langt detta &r mojligt inom ramen for arsredovisningslagen,
tryggandelagen och med hansyn till sambandet mellan
redovisning och beskattning.

Swedish Stirling AB

Att upprétta rapporter i Gverensstammelse med RFR 2
kraver anvandning av en del viktiga uppskattningar fér
redovisningsandamal. Vidare kravs att ledningen gor
vissa beddmningar vid tillampningen av moderbolagets
redovisningsprinciper. De omraden som innefattar

en hog grad av beddmning, som &r komplexa eller
sédana omréaden dér antaganden och uppskattningar
ar av vasentlig betydelse for arsredovisningen anges |
koncernredovisningens not 2.2.

Moderbolaget tildmpar andra redovisningsprinciper an
koncernen i de fall som anges nedan:

Uppstallningsformer

Resultat- och balansrékning folier arsredovisningslagens
uppstaliningsform. Rapport dver férandring av eget kapital
folier ocksa koncernens uppstéliningsform men ska
innehdlla de kolumner som anges i ARL. Vidare innebar det
skillnad i bendmningar, jamfért med koncernredovisningen,
frAmst avseende finansiella int&kter och kostnader och
eget kapital.

Andelar i dotterbolag

Andelar i dotterbolag redovisas till anskaffningsvarde efter
avdrag for eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet
inkluderas forvarvsrelaterade kostnader och eventuella
tilaggskopeskillingar.

Nar det finns en indikation pa att andelar i dotterbolag
minskat i varde gors en berékning av atervinningsvardet.
Ar detta lagre an det redovisade vérdet gérs en
nedskrivning. Nedskrivningar redovisas i posten
"Resultat fran andelar i koncernbolag”.

Finansiella instrument

IFRS 9 tilldmpas ej i moderbolaget. Moderbolaget tillampar
istéllet de punkterna som anges i RFR 2 (IFRS 9 Finansiella
instrument, p. 3-10). Finansiella instrument véarderas till
anskaffningsvarde. Inom efterféliande perioder kommer
finansiella tilgangar som &r anskaffade med avsikt att
innehas kortsiktigt att redovisas i enlighet med lagsta
vardets princip till det lagsta av anskaffningsvérde och
marknadsvarde.
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Vid berdkning av nettoforsaliningsvardet pé fordringar som
redovisas som omséttningstillgangar ska principerna for
nedskrivningsprévning och forlustriskreservering i IFRS

9 tillampas. For en fordran som redovisas till upplupet
anskaffningsvarde pa koncernniva innebar detta att den
forlustriskreserv som redovisas i koncernen i enlighet med
IFRS 9 aven ska tas upp i moderbolaget.

Operationell leasing

Samtliga leasingavtal redovisas som operationell leasing,
oavsett om avtalen &r finansiella eller operationella.
Leasingavgiften redovisas som en kostnad linjéart dver
leasingperioden.

Bokslutsdispositioner
Koncernbidrag redovisas som bokslutsdispositioner.

2.1.1 Nya standarder och tolkningar som dnnu

inte har tillampats av koncernen

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som publicerats
men annu inte har tratt i kraft, forvantas ha nadgon vasentlig
inverkan pa koncernen.

2.2 Koncernredovisning
2.2.1 Grundldaggande redovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterbolag ér alla féretag dver vilka koncernen har
kontroll. Koncernen kontrollerar ett féretag nér den
exponeras for eller har ratt till rérlig avkastning fran

sitt innehav i foretaget och har mojlighet att paverka
avkastningen genom sitt inflytande i féretaget. Dotterbolag
inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag
da kontrollen dverfors till koncernen. De exkluderas ur
koncernredovisningen fran och med den dag dé kontrollen
upphar.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av koncernens
rorelseforvary. Kopeskillingen for forvarvet av ett
dotterbolag utgors av verkligt varde pa overlatna tillgangar,
skulder som koncernen adrar sig till tidigare &gare av

det férvarvade bolaget och de aktier som emitterats av
koncernen. | kdpeskilingen ingar &ven verkligt véarde pa
alla skulder som ar en folid av en dverenskommelse om
vilkorad kopeskiling. Identifierbara forvarvade tillgangar
och 6vertagna skulder i ett rorelsefdrvary varderas
inledningsvis till verkliga varden péa forvarvsdagen.

Forvarvsrelaterade kostnader kostnadsfors nar de uppstar
och redovisas i posten "Ovriga rérelsekostnader”
i koncernens rapport Gver totalresultat.

Swedish Stirling AB

Goodwill varderas initialt som det belopp varmed den
totala kdpeskillingen och eventuellt verkligt varde for
innehav utan bestammande inflytande pa forvarvsdagen
Overstiger verkligt varde pé identifierbara forvarvade
nettotillgangar. Om kopeskilingen &r lagre &n verkligt
varde pa det forvarvade bolagets nettotillgangar,
redovisas mellanskillnaden direkt i &rets resultat.

Koncerninterna transaktioner, balansposter, intakter
och kostnader pé transaktioner mellan koncernforetag
elimineras. Vinster och forluster som resulterar fran
koncerninterna transaktioner och som &r redovisade

i tilgangar elimineras ocksa. Redovisningsprinciperna
for dotterbolag har i forekommande fall andrats for att
garantera en konsekvent tillampning av koncernens
principer.

2.3 Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som
Overensstammer med den interna rapportering som
lamnas till den hogste verkstallande beslutsfattaren.

Den hogste verkstallande beslutsfattaren &r den
funktion som ansvarar for tildelning av resurser och
beddmning av rorelsesegmentens resultat. Swedish
Stirlings verkstallande direktor utgor koncernens hdgste
verkstéllande beslutsfattare. Swedish Stirling har identifierat
ett rorelsesegment vilket utgdr koncernens verksamhet
som helhet. Beddmningen baseras pa att verksamheten
som helhet regeloundet granskas av den verkstéllande
direktéren som underlag for beslut om férdelning av
resurser och beddmning av dess resultat.

2.4 Omrakning av utlandsk valuta

2.41 Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

De olika enheterna i koncernen har den lokala valutan
som funktionell valuta d& den lokala valutan har definierats
som den valuta som anvands i den primara ekonomiska
milid dar respektive enhet huvudsakligen &r verksam. |
koncernredovisningen anvands svenska kronor (SEK),
som ar moderbolagets funktionella valuta och koncernens
rapportvaluta.

2.4.2 Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den
funktionella valutan enligt de valutakurser som géller pa
transaktionsdagen.

Valutakursvinster och férluster som uppkommer vid
betalning av sddana transaktioner och vid omrakning

av monetara tillgangar och skulder i utlandsk valuta till
balansdagens kurs, redovisas i rorelseresultatet i rapporten
Over totalresultat.
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Valutakursvinster och -forluster som hanfor sig till 1an

och likvida medel redovisas i rapporten dver totalresultat
som finansiella intakter eller kostnader. Alla dvriga
valutakursvinster och — férluster redovisas i posten "Ovriga
rérelsekostnader” respektive "Ovriga rérelseintakter” i
rapporten over totalresultat.

2.4.3 Omrakning av utlandska koncernféretag
Resultat och finansiell stallning fér alla koncernféretag

som har en annan funktionell valuta an rapportvalutan,
omraknas till koncernens rapportvaluta. Tillgangar och
skulder for var och en av balansrakningarna omréknas fran
utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens
rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs
som rader pa balansdagen. Intakter och kostnader for

var och en av resultatrakningarna omraknas till svenska
kronor till &rets genomsnittskurs. Omrakningsdifferenser
som uppstar vid valutaomrakning av utlandsverksamheter
redovisas i 6vrigt totalresultat. Ackumulerade vinster och
forluster redovisas i rets resultat nér utlandsverksamheten
avyttras helt eller delvis.

2.5 Intaktsredovisning
Koncernens principer for redovisning av intakter fran avtal
med kunder framgér nedan.

2.5.1 Forsaljning av varor

Koncernen utvecklar, tillverkar och séljer en
stirlingmotorbaserad produkt; PWR BLOK 400-F.
Forsaliningen sker primért direkt till kunder inom industrin.
Forsaliningen redovisas som intakt néar kontrollen fér
varorna dverfors, vilket intréffar ndr varorna levereras till
kunden. Leverans sker nar varorna har transporterats

till den specifika platsen, riskerna for foraldrade eller
férkomna varor har dverforts till kunden och kunden

har antingen accepterat varorna i enlighet med avtalet,
tidsrymden for invandningar mot avtalet har gétt ut, eller
koncernen har objektiva bevis or att alla kriterier for
acceptans har uppfylits. Intékten fran forsaliningen av PWR
BLOK 400-F redovisas baserat pa priset i avtalet och
intdkten redovisas endast i den utstrackning som det ar
mycket sannolikt att en vasentlig aterforing inte uppstar.
Ingen finansieringskomponent bedéms féreligga vid
forsaljningstidpunkten. Koncernen redovisar annu ej ndgon
intakt fran forsaljning av varor.

2.5.2 F6rsiljning av tjanster

Koncernen har utannonserat en alternativ intdktsmodell
som utgér ifrén att Swedish Stirling placerar den
stirlingmotorbaserade produkten PWR BLOK 400-F
hos kund och dér tillhandahaller en konverteringstjanst

Swedish Stirling AB

av energin (varmen) i restgaserna till elektricitet. Priset

for tjansten ar kopplad till ett implicit elpris som kunden
debiteras l6pande. Férsaljningen redovisas i enlighet

med femstegsmodellen i IFRS 15. Intakten redovisas nar
kontrollen for tjansterna dverfors, vilket intraffar manatligen
nér kunden har erhallit avtalsenlig mangd elektricitet.
Koncernen redovisar annu ej nagon intakt fran forsalining
av tjanster.

2.5.3 Réanteintakter
Rénteintakter intéktsredovisas med tilampning av
effektiviantemetoden.

2.6 Leasing

Ett leasingavtal &r ett avtal, eller en del av ett avtal,

som Overlater nyttianderétt for en tillgang (den
underliggande tillgangen) for en viss tid i utbyte mot
erséttning. | utvardering av ett leasekontrakt separeras
leasingkomponenterna fran icke leasingkomponenterna.

Koncernen leasar lokaler och fordon. Leasingavtalen
redovisas som nyttjanderatter och en motsvarande skuld,
den dagen som den leasade tillgangen finns tillganglig for
anvandning av koncernen. Varje leasingbetalning férdelas
mellan amortering av skulden och finansiell kostnad. Den
finansiella kostnaden ska fordelas dver leasingperioden
s& att varje redovisningsperiod belastas med ett belopp
som motsvarar en fast rantesats for den under respektive
period redovisade skulden. Nyttjanderatten skrivs av
linjart Gver det kortare av tillgangens nyttjandeperiod

och leasingavtalets 1angd. Tillgdngar och skulder som
uppkommer fran leasingavtal redovisas initialt till nuvérde.
Leasingskulderna inkluderar nuvardet av foljande
leasingbetalningar:

® fasta avgifter,
® variabla leasingavgifter som beror pa ett index,

Leasingbetalningarna diskonteras med den marginella
lanerantan. Tillgangarna med nyttjanderétt varderas till
anskaffningsvarde och inkluderar foljande:

den initiala varderingen av leasingskulden,
betalningar gjorda vid eller innan den tidpunkt
déa den leasade tillgangen gors tillganglig for
leasetagaren,

Leasingavtal av mindre varde kostnadsfors linjart i
rapporten Gver totalresultat.
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Optioner att forlanga avtal finns inkluderade i majoriteten
av koncernens leasingavtal géllande fastigheter och
fordon. Villkoren anvands for att maximera flexibiliteten i
hanteringen av avtalen.

2.7 Erséttningar till anstéllda

2.7.1 Kortfristiga ersattningar

Skulder f6r I16ner och ersattningar, inklusive icke-monetara
formaner och betald franvaro, som forvantas bli reglerade
inom 12 manader efter rakenskapsarets slut, redovisas
som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som
forvantas bli betalt néar skulderna regleras. Kostnaden
redovisas i takt med att tjansterna utférs av de anstallda.
Skulden redovisas som forpliktelse avseende ersattningar
till anstéllda i rapporten dver finansiell stalining.

2.7.2 Ersattningar efter avslutad anstéllning
Koncernféretagen har endast avgiftsbestamda
pensionsplaner. En avgiftsbestamd pensionsplan ar en
pensionsplan enligt vilken koncernen betalar fasta avgifter
till en separat juridisk enhet. Koncernen har inte nagra
réttsliga eller informella forpliktelser att betala ytterligare
avgifter om denna juridiska enhet inte har tillrdckliga
tilgangar for att betala alla ersattningar till anstéllda som
hanger samman med de anstalldas tjanstgoring under
innevarande eller tidigare perioder. Avgifterna redovisas
som kostnad i arets resultat i den takt de intjanas genom
att de anstélla utfort tjanster &t foretaget under aret.

2.8 Aktuell och uppskjuten inkomstskatt

Periodens skattekostnad omfattar aktuell och uppskjuten
skatt. Skatt redovisas i rapporten éver totalresultat, utom
néar skatten avser poster som redovisas i 6vrigt totalresultat
eller direkt i eget kapital. | sddana fall redovisas aven
skatten i Gvrigt totalresultat respektive eget kapital.

Aktuell skatt beraknas pé érets skattemassiga resultat
enligt gallande skattesats. Den aktuella skattekostnaden
beréknas pa basis av de skatteregler som pé balansdagen
ar beslutade eller i praktiken beslutade i de lander dar
moderbolaget och dess dotterbolag ar verksamma och
genererar skattepliktiga intakter. Ledningen utvarderar
regelbundet de yrkanden som gjorts i sjalvdeklarationer
avseende situationer dar tillampliga skatteregler &r foremal
for tolkning. Den gor, nar sé bedoms lampligt, avsattningar
for belopp som troligen ska betalas till skattemyndigheten.
Uppskjuten skatt redovisas pa alla temporéra skillnader
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som uppkommer mellan det skattemassiga vardet pé
tilgéngar och skulder och dessas redovisade véarden

i koncernredovisningen. Uppskjuten skatteskuld
redovisas emellertid inte om den uppstar till folid av forsta
redovisningen av goodwill. Uppskjuten skatt redovisas
heller inte om den uppstar till folid av en transaktion

som utgdr den forsta redovisningen av en tillgang

eller skuld som inte &r ett rorelseférvary och som, vid
tidpunkten for transaktionen, varken paverkar redovisat
eller skatteméassigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt
berdknas med tilampning av skattesatser (och —lagar) som
har beslutats eller aviserats per balansdagen och som
forvantas galla nar den berérda uppskjutna skattefordran
realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det
ar troligt att framtida skatteméssiga éverskott kommer att
finnas tillgéngliga, mot vilkka de temporéra skilnaderna kan
utnyttjas.

Uppskjutna skattefordringar och -skulder kvittas nar det
finns en legal kvittningsratt for aktuella skattefordringar och
skatteskulder och nér de uppskjutna skattefordringarna
och skatteskulderna hanfér sig till skatter debiterade av en
och samma skattemyndighet och avser antingen samma
skattesubjekt eller olika skattesubjekt, dar det finns en
avsikt att reglera saldona genom nettobetalningar.

2.9 Immateriella tillgangar

2.9.1 Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten
Kostnader for underhall kostnadsfors nér de uppstar.
Utvecklingskostnader som ar direkt hanférliga till utveckling
av stirlingmotorbaserade produkter och system och som
kontrolleras av koncernen, redovisas som immateriella
tilgangar nar foliande kriterier &r uppfyllda:

® det ar tekniskt mgjligt att fardigstalla produkterna
och systemen sa att de kan anvéandas,

® foretagets avsikt ar att fardigstalla dem och att
anvanda eller sélja dem,
det finns férutsattningar att anvanda eller sélja dem,
det kan visas hur de genererar troliga framtida
ekonomiska fordelar,

® adekvata tekniska, ekonomiska och andra resurser
for att fullfélja utvecklingen och foér att anvanda eller
sélja dem finns tillgangliga, och
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® de utgifter som &r hanforliga till dem under dess
utveckling kan beraknas pa ett tillforlitligt satt.

Direkt hanférbara utgifter som balanseras som en del av
utvecklingsarbeten innefattar utgifter for anstéllda och
externa konsulter.

Ovriga utvecklingskostnader, som inte uppfyller dessa
kriterier, kostnadsfors nar de uppstar. Utvecklingskostnader
som tidigare kostnadsforts redovisas inte som tillgang i
efterféliande period.

Eftersom Bolaget fortfarande befinner sig i utvecklingsfas
har balanserade utgifter for utvecklingsarbeten annu ej
bdrjat skrivas av.

2.10 Materiella anlaggningstillgangar

Det ar avsikten med innehavet av tillgangen som styr om
tilgéngen ska klassificeras som en anlaggningstillgang
eller en omséattningstillgang. En tillgang ska klassificeras
som materiell anlaggningstillgdng med undantag for om
tillgdngen innehas for att saljas eller forbrukas inom 12
manader eller inom Bolagets verksamhetscykel.

Materiella anlaggningstillgéngar redovisas till
anskaffningsvarde med avdrag fér avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvéardet ingar utgifter
som direkt kan hanforas till forvarvet av tillgangen och
bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas i enlighet
med syftet med anskaffningen.

Tillkommande utgifter laggs till tillgangens redovisade
varde eller redovisas som en separat tilgang, beroende
pa vilket som &r lampligt, endast dé det &r sannolikt att
de framtida ekonomiska forméaner som éar forknippade
med tillgangen kommer att komma koncernen tillgodo
och tillgangens anskaffningsvarde kan métas pa ett
tillférlitligt satt. Redovisat varde for en ersatt del tas bort
fran balansrakningen. Alla andra former av reparationer
och underhall redovisas som kostnader i rapporten Gver
totalresultat under den period de uppkommer.

Avskrivningar gors pa tillgangar for att fordela deras
anskaffningsvarde ner till det beréknade restvardet Gver
den beréknade nyttjandeperioden.

Swedish Stirling AB

For materiella anlaggningstillgéngar som innehas enligt
finansiella leasingavtal, gors avskrivningar dver den kortaste
av nyttiandeperioden eller leasingperioden.

Nyttjandeperioderna ar som fdljer:

Maskiner och andra tekniska anlaggningar 5 ar
Inventarier, verktyg och installationer 5ar
Nedlagda utgifter pa annans fastighet Hyresperiod
Fordon 5ar

Tillgangarnas restvarden och nyttjiandeperiod prévas vid
varje rapportperiods slut och justeras vid behov.

Se redovisningsprinciperna for leasing ovan avseende
avskrivningstider for nyttjanderattstillgangar.

En tillgangs redovisade véarde skrivs omgéende ner till
dess atervinningsvarde om tillgangens redovisade varde
Overstiger dess beddmda atervinningsvarde.

Vinster och forluster vid avyttring av en materiell
anlaggningstillgang faststalls genom en jamforelse
mellan forsaljningsintékten och det redovisade vardet
och redovisas i posterna "Ovriga rérelseintakter”
respektive "Ovriga rérelsekostnader” i rapporten dver
totalresultat.

2.11 Nedskrivningar av icke finansiella tillgangar
Immateriella tillgangar som inte ar fardiga for anvandning
(balanserade utgifter for utvecklingsarbeten), skrivs

inte av utan provas arligen avseende eventuellt
nedskrivningsbehov. Tillgdngar som skrivs av bedéms
med avseende pa vardenedgang narhelst handelser
eller forandringar i forhallanden indikerar att det
redovisade vardet kanske inte ar atervinningsbart. En
nedskrivning gors med det belopp varmed tillgangens
redovisade varde Overstiger dess atervinningsvarde.
,&tervinningsvérdet ar det hogre av tillgangens verkliga
varde minskat med forsaljningskostnader och dess
nyttiandevarde. Vid beddmning av nedskrivhingsbehov
grupperas tillgangar pé de lagsta nivaer dar det finns i
allt vasentligt oberoende kassafléden (kassagenererande
enheter). For tillgangar som tidigare har skrivits ner gors
per varje balansdag en prévning av om aterféring bor
goras.
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2.12 Finansiella instrument

2.12.1 Forsta redovisningstillfallet

Finansiella tillgangar och finansiella skulder redovisas nar
koncernen blir part i instrumentets avtalsmassiga villkor.
Kop och forsalining av finansiella tillgangar redovisas pa
affarsdagen, det datum dé koncernen férbinder sig att
kopa eller sélja tillgangen.

Finansiella instrument redovisas vid forsta redovisnings-
tillfallet till verkligt varde plus transaktionskostnader som
ar direkt hanforliga till férvarv eller emission av finansiell
tillgang eller finansiell skuld, till exempel avgifter och
provisioner.

2.12.2 Klassificering
Koncernen klassificerar sina finansiella tillgangar och
skulder i kategorin upplupet anskaffningsvarde.

Finansiella tillgangar till

upplupet anskaffningsvarde

Klassificeringen av investeringar i skuldinstrument beror
pa koncernens affarsmodell for hantering av finansiella
tillgangar och de avtalsenliga villkoren for tillgdngarnas
kassafloden. Koncernen omklassificerar skuldinstrument
endast i de fall d& koncernens affarsmodell for
instrumenten andras.

Tillgangar som innehas med syftet att inkassera
avtalsenliga kassafléden och dér dessa kassafldéden
endast utgdr kapitalbelopp och ranta varderas till
upplupet anskaffningsvarde. Det redovisade véardet av
dessa tillgangar justeras med eventuella forvantade
kreditforluster som redovisats (se nedskrivning nedan).
Ranteintakter fran dessa finansiella tillgangar redovisas
med effektivrantemetoden och ingér i finansiella intékter.
Koncernens finansiella tillgdngar som varderas till
upplupet anskaffningsvarde utgodrs av posterna andra
langfristiga fordringar och likvida medel.

Finansiella skulder till

upplupet anskaffningsvarde

Koncernens finansiella skulder klassificeras som
efterféljande varderade till upplupet anskaffningsvéarde
med tilldmpning av effektivriantemetoden. Finansiella
skulder bestéar av konvertibellan, évriga langfristiga lan,
leverantérsskulder och kortfristiga skulder.

Swedish Stirling AB

2.12.3 Bortbokning av finansiella instrument

Bortbokning av finansiella tillgangar

Finansiella tillgangar, eller en del av tas bort fran
rapporten dver finansiell stalining nér de avtalsrattsliga
réttigheterna att erhélla kassafloden fran tillgdngarna har
I6pt ut eller dverforts och antingen (i) koncernen dverfor
allt vasentligt alla risker och férdelar som ar férknippade
med agande eller (i) koncernen overfor inte eller behaller
i allt vasentligt alla risker och férdelar férknippade med
agandet men koncernen har inte behéllit kontrollen éver
tillgangen.

Bortbokning finansiella skulder

Finansiella skulder tas bort frn rapporten dver finansiell
stalining nar férpliktelserna har reglerats, annullerats eller
pa annat satt upphort. Skillnaden mellan det redovisade
vardet for en finansiell skuld (eller del av en finansiell
skuld) som utslackts eller 6verforts till en annan part och
den erséttning som erlagts, inklusive dverférda tillgangar
som inte ar kontanter eller patagna skulder, redovisas i
rapporten éver totalresultat.

D4 villkoren for en finansiell skuld omférhandlas,
och inte bokas bort fran rapporten 6ver finansiell
stélining, redovisas en vinst eller férlust i rapporten
over totalresultat. Vinsten eller forlusten beraknas
som skillnaden mellan de ursprungliga avtalsenliga
kassaflddena och de modifierade kassaflédena
diskonterade till den ursprungliga effektiva rantan.

2.12.4 Kvittning av finansiella instrument
Finansiella tillgdngar och skulder kvittas och redovisas
med ett nettobelopp i rapporten dver finansiell
stalining, endast nar det finns en legal ratt att kvitta de
redovisade beloppen och en avsikt att reglera dem med
ett nettobelopp eller att samtidigt realisera tillgdngen
och reglera skulden. Den legala rattigheten far inte
vara beroende av framtida handelser och den maste
vara rattsligt bindande fér féretaget och motparten
bade i den normala affarsverksamheten och i fall av
betalningsinstéllelse, insolvens eller konkurs.

2.12.5 Nedskrivning finansiella tillgangar

Tillgdngar som redovisas till

upplupet anskaffningsvéarde

Koncernen beddmer de framtida férvantade
kreditforluster som ar kopplade till tillgangar redovisade
till upplupet anskaffningsvarde. Koncernen redovisar
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en kreditreserv for sddana forvantade kreditférluster
vid varje rapporteringsdatum. For kundfordringar
tillampar koncernen den férenklade ansatsen for
kreditreservering, det vill sdga reserven kommer

att motsvara den férvantade forlusten Gver hela
kundfordringens livslangd. For att méata de forvantade
kreditférlusterna har kundfordringar grupperats baserat
pa fordelade kreditriskegenskaper och forfallna dagar.
Koncernen anvander sig utav framatblickande variabler
for forvantade kreditforluster. Férvantade kreditforluster
redovisas i koncernens rapport dver totalresultat i
posten "Ovriga externa kostnader”.

2.13 Varulager

Varulagret redovisas, med tillampning av forst-in
forst-ut-principen, till det lagsta av anskaffningsvardet
och nettoférsaljningsvardet. Nettoférséljningsvardet
ar det uppskattade forsaljningspriset i den I6pande
verksamheten, med avdrag for tillampliga rorliga
forsaljningskostnader.

2.14 Likvida medel

| likvida medel ingér, i s&val rapport dver finansiell
stallning som i rapporten 6ver kassafléden, kassa och
banktillgodohavanden.

2.15 Aktiekapital

Stamaktier klassificeras som eget kapital.
Transaktionskostnader som direkt kan hanforas till
emission av nya stamaktier redovisas, netto efter skatt, i
eget kapital som ett avdrag frdn emissionslikviden.

2.16 Konvertibellan och 6vriga lan

Det verkliga vardet pa skulddelen i ett konvertibelt
skuldebrev berdknas med en diskonteringsranta

som utgdrs av marknadsrantan fér en skuld med
samma villkor men utan konverteringsratten till

aktier. Beloppet redovisas som skuld till upplupet
anskaffningsvéarde fram tills att skulden konverteras eller
forfaller. Konverteringsratten, redovisas inledningsvis
som skillnaden mellan verkligt varde for hela det
sammansatta finansiella instrumentet och skulddelens
verkliga varde. Denna redovisas i eget kapital netto efter
skatt.

Skulden klassificeras som kortfristig i balansrékningen
om foretaget inte har en ovillkorad rattighet att
senarelédgga skuldens reglering i minst tolv manader
efter rapportperioden.

Swedish Stirling AB

Ovriga 1&n klassificeras som l&ngfristiga och varderas till
upplupet anskaffningsvarde.

2.17 Laneutgifter
Alla laneutgifter kostnadsfors nér de uppstar.

2.18 Leverantorsskulder

Leverantdrsskulder &r finansiella instrument och avser
forpliktelser att betala for varor och tjanster som har
forvarvats i den I16pande verksamheten fran leverantorer.
Leverantdrsskulder klassificeras som kortfristiga skulder
om de forfaller inom ett ar. Om inte, redovisas de som
langfristiga skulder.

Skulderna redovisas inledningsvis till verkligt varde och
déarefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning
av effektivrantemetoden.

2.19 Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas enligt indirekt
metod. Det redovisade kassaflodet omfattar endast
transaktioner som medfort in- eller utbetalningar.

2.20 Resultat per aktie

(i) Resultat per aktie fére utspadning

Resultat per aktie fore utspadning berdknas genom
att dividera:

® resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare
® med ett vagt genomsnittligt antal utestédende
stamaktier under perioden.

(i) Resultat per aktie efter utspadning

For berakning av resultat per aktie efter utspadning
justeras beloppen som anvants for berékning av resultat
per aktie fore utspadning genom att beakta:

® effekten, efter skatt, av utdelningar och
rantekostnader pé potentiella stamaktier, och

® det vagda genomsnittet av de ytterligare stamaktier
som skulle ha varit utestédende vid en konvertering
av samtliga potentiella stamaktier.

2.21 Utdelningar

Utdelning till moderbolagets aktiedgare redovisas som
skuld i koncernens finansiella rapporter i den period da
utdelningen godkanns av moderbolagets aktiedgare.
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Not 3 Viktiga uppskattningar och

bedémningar for redovisningsandamal

Koncernen gor uppskattningar och antaganden om
framtiden. De uppskattningar for redovisningsandamal
som blir féliden av dessa kommer, definitionsmassigt,
séllan att motsvara det verkliga resultatet. De
uppskattningar och antaganden som innebar en
betydande risk for vasentliga justeringar i redovisade
varden for tillgdngar och skulder under ndstkommande
rakenskapsar behandlas i huvuddrag nedan.

3.1 Vardering av konvertibellan

Swedish Stirling befinner sig i en expansionsfas dar
Bolaget annu inte redovisat intakter fran forsaljning.
Eftersom risken anses vara storre i ett bolag som annu
ej sakrat vasentliga saljvolymer jamfort med ett moget
bolag, har aven avkastningskraven justerats déarefter.
Mot bakgrund av detta har diskonteringsrantan 35%
anvants for att bestamma marknadsvardet av lane-
och optionskomponenten.

3.2 Nedskrivningsprévning for immateriella
anlaggningstillgadngar

Koncernen undersoker varje ar om nagot
nedskrivningsbehov foreligger for immateriella
anlaggningstillgangar i enlighet med den
redovisningsprincip som beskrivs i Not 2 under

avsnitt 2.11 Nedskrivning av icke-finansiella tillgangar.
Koncernen har for ndrvarande en kassagenererande
enhet for utveckling och forséljning av PWR BLOK.
Atervinningsvarden for den kassagenererande enheten
har faststallts genom berakning av nyttjandevarde. For
dessa berdkningar maste vissa uppskattningar goras.

Den uppskattade diskonteringsrantan fore skatt som
anvants anges nedan.

Diskonteringsranta fore skatt 2020 2019

Balanserade utgifter for 31,0% 30,7%

utvecklingsarbeten

For berékning av nyttjandevardet har styrelsens
prognos for den kommande tioarsperioden anvands.
Dérefter har den eviga tillvaxten uppskattats till

2 procent. Initialt bygger styrelsens prognos pa
erhélina avsiktsforklaringar och darefter pa styrelsens
bed®mning av efterfrdgan fran nya kunder. Aven om
den uppskattade diskonteringsrantan fére skatt som
tillampats for diskonterade kassafloden hade varit

2 procent (1 procent) hdgre i stéllet for ledningens
beddmning skulle inget nedskrivningsbehov av
immateriella anlaggningstillgangar forekomma.

Swedish Stirling AB

Aven om den uppskattade tillvaxttakten som tillampats
for diskonterade kassafldden efter den prognostiserade
10 é&rs perioden hade varit 1 procent (1 procent) lagre an
ledningens beddmning skulle inget nedskrivningsbehov
av immateriella anlaggningstillgangar forekomma.

Under den period som avslutades den 31 december
2019 beslutade féretagsledningen att avsluta sina
utvecklingsprojekt vad géller solenergi. Som en

foljd av detta gjordes nya beddmningar vad géller
de immateriella tillgangarna och nedskrivning
gjordes av tillgangar relaterade till solenergiprojektet.
Nedskrivningen uppgick till 76 143 TSEK, vilket
representerade 23 procent av totala balanserade
utvecklingskostnader vid utgdngen av 2019.

Not 4 Finansiell riskhantering

4.1 Finansiella riskfaktorer

Koncernen utsatts genom sin verksamhet for en mangd
olika finansiella risker relaterade till leverantdrsskulder
och lan: marknadsrisk (omfattande ranterisk och
valutarisk), kreditrisk och likviditetsrisk. Koncernen
efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma
effekter pa koncernens finansiella resultat.

Malsattningen med koncernens finansverksamhet &r att:

® sdkerstdlla att koncernen kan fullgéra sina
betalningsataganden,
hantera finansiella risker,
sékerstalla tillgang till erforderlig finansiering, och
optimera koncernens finansnetto.

(a) Kreditrisk

Kreditrisk hanteras av koncernledningen. Endast banker
och kreditinstitut som av oberoende vérderare fatt lagst
kreditrating “A” accepteras. Om kunder kreditbeddmts
av oberoende vérderare, anvands dessa beddmningar.
| de fall da ingen oberoende kreditbeddmning finns,
gors en riskbeddmning av kundens kreditvardighet dar
finansiell stallning, historiska erfarenheter samt andra
faktorer beaktas. Da en vasentlig del av koncernens
kontrakt avtalats med hel eller delvis forskottsbetalning
eller i andra fall utgérs av kunder med stark finansiell
stélining beddms den kundrelaterade kreditrisken vara
begransad.

Kreditrisken inom koncernen omfattar i nulaget endast
likvida medel.
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(b) Marknadsrisk / Valutarisk
Bolagets skulder &r till fast ranta och koncernen &r séledes inte utsatt for ranterisk avseende férandringar i
marknadsrantan.

Till f6ljd av sin internationella verksamhet ar Swedish Stirling exponerat mot valutakursférandringar. Detta avser
framst transaktionsexponering som genereras av att Bolaget har och fram&ver beddéms komma att ha merparten
av intakterna i utlandska valutor, framforallt sydafrikanska rand pa kort sikt och euro pa langre sikt, medan
vasentliga kostnader, framférallt personalkostnader, ar i svenska kronor. Bolaget har &ven omrakningsexponering.
Vid konsolidering omraknas det sydafrikanska dotterbolagets nettotillgangar till SEK varvid omrakningsdifferenser
uppkommer som paverkar koncerners resultat. Det kan séledes inte uteslutas att framtida valutakursfluktuationer
kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stélining och resultat.

(c) Likviditetsrisk

Koncernen sékerstéller genom en forsiktig likviditetshantering att tillrackligt med kassamedel finns for att méta
behovet i den I6pande verksamheten. Samtidigt sékerstélls att koncernen har tillrackligt med likvida medel sé att
betalning av skulder kan ske nar dessa forfaller.

Koncernledningen folier rullande prognoser for koncernens likvida medel baserade pé forvantade kassafloden.

Nedanstéende tabell analyserar koncernens icke derivata finansiella skulder som utgor finansiella skulder, uppdelade
efter den tid som pa balansdagen aterstar fram till den avtalsenliga forfallodagen. De belopp som anges i tabellen ar
de avtalsenliga, odiskonterade kassaflddena. Framtida kassafloden i utlandsk valuta och avseende rérliga rantor har
beraknats med utgangspunkt fran den valutakurs och réanta som gallde per balansdagen.

Belopp i TSEK Mellan 3 Summa

Mindre &n 3 manader  Mellan 1 Mellan 2 Mer avtalsenliga Redovisat
Per 31 december 2019 manader och1ar och2ar och 5 ar an5ar kassafléden varde
Finansiella skulder
Konvertibellan 132 505 132 505 105 328
Ovriga finansiella skulder 825 825 11 650 13300 10 000
Skulder leasing 259 802 1130 1824 4015 4 255
Leverantdrsskulder 2252 2252 2252
Summa 2 511 1627 134 460 13 474 - 152 072 121 835
Belopp i TSEK Mellan 3 Summa

Mindre an 3 manader Mellan 1 Mellan 2 Mer avtalsenliga Redovisat
Per 31 december 2020 manader ochiar och2ar och 5 ar an5ar kassafléden varde
Finansiella skulder
Konvertibellan 132 505 100 000 232 505 187 024
Ovriga finansiella skulder 825 825 10 825 12 475 10 000
Skulder leasing 348 1046 1228 997 3619 3327
Leverantdrsskulder 5498 5498 5498
Summa 138 351 1871 2053 11822 100 000 254 097 205 849
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4.2 Hantering av kapital

Koncernens maél avseende kapitalstrukturen &r att trygga
koncernens formaga att fortsétta sin verksamhet, sé att
den kan fortsétta att generera avkastning till aktieagarna
och nytta for andra intressenter samt att uppréatthalla

en optimal kapitalstruktur for att halla kostnaderna for
kapitalet nere.

Koncernen beddmer kapitalet pa basis av
skuldsattningsgraden. Detta nyckeltal berdknas som
nettoskuld dividerat med totalt kapital. Nettoskuld
berdknas som total upplaning (omfattande posterna
kortfristig uppléning och langfristig upplaning i
koncernens balansréakning) med avdrag for likvida
medel. Totalt kapital berédknas som nettoskuld plus
eget kapital.

Swedish Stirling AB

Den verkstéllande direktoren har faststallt
rorelsesegment baserat pé den information som
behandlas och som anvands som underlag for
att férdela resurser och utvardera resultat.
Verkstéllande direktor foljer upp och utvarderar
koncernen utifran ett rorelsesegment vilket ar
koncernen som helhet.

Den verkstéllande direktéren anvander framst rorelse-
resultatet i beddmningen av koncernens resultat.

Belopp i TSEK 2020 2019

Rorelseresultat -22 951 -100 931

Materiella anlaggningstillgangar per land framgér av
nedan tabell.

Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Kortfristiga skulder 18 910 11 511
Belopp i TSEK 2020 2019
Konvertibellan langfristiga 187 024 105 328 :
och kortfristiga Sverlge 8077 7 658
Langfristiga l&n 10 000 10 000 Sydafrika 1167 584
Origa langfristiga skulder 4 290 3946 Koncernen totalt 9244 8242
Total upplaning 220 224 130 785
Avgar: likvida medel -141 631 -36 862 Not 6 Ersattning till revisorer
Nettoskuld 78 593 93 923
Eget kapital 293 225 215598 Belopp i TSEK 2020 2019
Totalt kapital 371 818 309 521 PWC
Revisionsuppdraget 420 -
Skuldséattningsgrad 21% 30% Revisionsverksamhet utéver 15 -
revisionsuppdraget
Skatteradgivning 155 -
Koncernens beddémning &r att nuvarande Ovriga tianster 149 }
skuldsattningsgrad é&r tillfredstallande.
Summa 732 -
Not 5 Segmentsinformation
L KPMG
Beskrivning av segment och
huvudsakliga aktiviteter: Revisionsuppdraget = 110
Swedish Stirlings verkstallande direktdr motsvarar Ovriga tianster } 168
hogste verkstéllande beslutsfattare for Swedish Stirling-
koncernen och utvarderar koncernens finansiella Summa : 278
stalining och resultat samt fattar strategiska beslut. Koncernen totalt 732 278
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Not 7 Anstallda och personalkostnader

Ldéner, andra ersattningar och sociala kostnader

Swedish Stirling AB 91

Belopp i TSEK 2020 2019
Loner styrelsen och VD 2 004 2023
Ovriga anstéllda 21 395 16 905
Summa Iéner 23 399 18 928
Pensionskostnader 334 353
styrelse och VD
Ovriga anstéllda 3266 2042
Sociala avgifter enligt lag och avtal styrelse och VD * 641 556
Sociala avgifter enligt lag och avtal 6vriga anstéllda ** 6 339 5277
Koncernen totalt 33 979 27 156
* Varav pensionskostnader for ar 2020 81 TSEK (86 TSEK).
** Varav pensionskostnader for ar 2020 786 TSEK (495 TSEK).
Medeltal anstédllda med geografisk fordelning per land
2020 2019
Totalt Varav mén Totalt Varav man
Sverige 28 21 23 17
Sydafrika 6 5 5 5
Koncernen totalt 34 26 28 22
Koénsférdelning i koncernen (inkl dotterbolag) for styrelseledamoter och
ovriga ledande befattningshavare
2020 2019
Antal pa Antal pa
balansdagen Varav méan balansdagen Varav méan
Styrelseledaméter 9 6 8 6
Verkstallande direktdr och 8 5 7 4
ovriga ledande befattningshavare
Koncernen totalt 17 11 15 10
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Ersattningar och 6vriga férmaner till ledande befattningshavare 2020

Belopp i TSEK Styrelsearvoden / Rorlig ersattning / Ovriga Pensions-
2020 Grundlén Konsultarvoden  férmaner kostnader Summa

Styrelseordférande -
Sven Sahle

Styrelseledamot -
Andreas Ahlstrom

Styrelseledamot -
Erik Wigertz

Tidigare styrelseledamot 67 67
Ulf Gundemark (jan - apr)

Tidigare styrelseledamot 67 67
Morgan Benedict (jan - apr)

Styrelseledamot 300 300
Gunilla Spongh

Styrelseledamot 133 133
Carina Andersson

Styrelseledamot -
David Zaudy

VD 1433 4 334 1771
Gunnar Larsson

Andra ledande befattningshavare 6 405 101 15 1277 7797
(7 personer)

Koncernen totalt 8 405 101 19 1611 10 135

VD och ledande befattningshavare

Till vissa ledande befattningshavare utgar utdver fast méanadslon rorlig ersattning om uppstallda resultatmal
uppnas. Ersattningen faststalls av den verkstallande direktoren. Under verksamhetsaret uppgick rorlig ersattning
till 101 TSEK (65 TSEK) till 6vriga ledande befattningshavare.

Ovriga férmaner om 19 TSEK (16 TSEK) bestar av férman for vardférsékring.

Mellan Bolaget och verkstéllande direktoren galler en dmsesidig uppsagningstid pa 12 manader. Inga avtal har
tréaffats om avgangsvederlag. Ovriga ledande befattningshavare har upp till 6 manaders uppsagningstid.
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Styrelsen

Swedish Stirling AB

Enligt stammobeslut den 24 april 2020 utgar styrelsearvode for perioden fram till nasta arsstdmma med totalt 500
TSEK till vissa ledamdter som ej ar anstéllda i bolaget.

Belopp i TSEK
2019

Styrelsearvoden /
Grundlén

Rorlig ersattning /
Konsultarvoden

Ovriga
féormaner

Pensions-

kostnader

Summa

Styrelseordférande
Sven Sahle

Styrelseledamot
Andreas Ahlstrém

Styrelseledamot
Johan Ekesito

Styrelseledamot
Erik Wigertz

Styrelseledamot
UIf Gundemark

Styrelseledamot
Benedict Morgan

Styrelseledamot
Gunilla Spongh

VD
Gunnar Larsson

Andra ledande befattningshavare
(7 personer)

100

217

217

275

1215

4071

250

65

523

688

100

217

217

525

1745

4 833

Koncernen totalt

Not 8 Ovriga rérelseintékter

Belopp i TSEK

6 094

315

16

2020

1211

7 636

2019

Valutakursvinster
Ovriga intakter

Fakturerade kostnader

323
29
18

542
87

Summa

370

629

93
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Not 9 Ovriga rérelsekostnader

Belopp i TSEK 2020 2019
Valutakursforluster 102 272
Summa 102 272

Valutakursdifferenser netto

Belopp i TSEK 2020 2019
Valutakursvinster 323 542
Valutakursférluster -102 -272
Summa 221 270

Not 10 Inkomstskatt

Belopp i TSEK 2020 2019
Aktuell skatt pa arets resultat - -
Uppskjuten skatt -1 432 620
Ovriga skattekostnader -5 -
Summa -1 437 620

Uppskjuten skatt ar redovisad for leasingskulder samt temporéra skillnader for balanserade
utvecklingskostnader i dotterbolaget.

Inkomstskatten pa koncernens resultat fore skatt skiljer sig fran det teoretiska belopp som skulle ha framkommit
vid anvandning av den svenska skattesatsen for resultaten i de konsoliderade féretagen enligt féliande:

Avstamning av inkomstskatt 2020 2020 2019 2019
Belopp i TSEK Procent Belopp Procent Belopp
Resultat fore skatt -71 440 -126 406
Skatt enligt gallande skattesats -21,4% -15 288 -21,4% -27 051
Ej avdragsgilla kostnader 13,7% 97583 4.1% 5245
Kostnader som dras av men inte ingar i -2,2% -1 567 0,0% -
det redovisade resultatet

Ej skattepliktiga intakter 0,0% - 0,0% -
Ovriga betalda skattekostnader 0,0% -5 0,0% -

Okning av underskottsavdrag utan
motsvarande aktivering av uppskjuten skatt 9,9% 7102 17,3% 21 806

Redovisad inkomstskatt 0,0% -5 0,0% -
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Not 11 Immateriella tillgangar

Swedish Stirling AB

Balanserade
Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa
Rakenskapsaret 2019
Ingéende redovisat varde 275413 20 275433
Inkop 45 796 45 796
Nedskrivningar -76 143 -76 143
Utgaende redovisat varde 245 066 20 245 086
Balanserade
Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa
Per 31 december 2019
Anskaffningsvarde 321 209 20 321 229
Ackumulerade nedskrivningar -76 143 -76 143
Redovisat viarde 245 066 20 245 086
Balanserade
Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa
Rakenskapsaret 2020
Ingéende redovisat varde 245 066 20 245 086
Omklassificeringar 41929 41 929
Inkép 55 754 55 754
Utgdende redovisat varde 342 749 20 342 769
Balanserade
Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa
Per 31 december 2020
Anskaffningsvarde 418 892 20 418 912
Ackumulerade nedskrivningar -76 143 -76 143
Redovisat varde 342 749 20 342 769
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Not 12 Materiella anldggningstillgdngar

Maskiner och

Inventarier,

Swedish Stirling AB

andra tekniska verktyg och Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK anlaggningar installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Rakenskapsaret 2019
Ingéende redovisat varde 68 2629 523 290 3510
Valutakursdifferenser 3 1 - 15 19
Inkdp - 1208 165 - 1373
Utrangeringar anskaffningsvarde - =742 - - -742
Avskrivningar -22 -743 -136 -70 -971
Utrangeringar ackumulerade - 742 - - 742
avskrivningar
Utgaende redovisat varde 49 3095 552 235 3931
Maskiner och Inventarier,
andra tekniska verktyg och Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK anlaggningar installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Per 31 december 2019
Anskaffningsvéarde 76 10 065 793 385 11 319
Ackumulerade avskrivningar -27 -6 970 -241 -150 -7 388
Redovisat virde 49 3 095 552 235 3931
Maskiner och Inventarier,
andra tekniska verktyg och Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK anlaggningar installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Ridkenskapsaret 2020
Ingéende redovisat varde 49 3 095 552 235 3931
Valutakursdifferenser -7 -9 - -35 -51
Inkép - 2178 558 753 3 489
Utrangeringar anskaffningsvarde - -1 836 - - -1 836
Avskrivningar -18 -1073 -251 -102 -1444
Utrangeringar ackumulerade - 1836 - - 1836
avskrivningar
Utgaende redovisat varde 24 4191 859 851 5925
Maskiner och Inventarier,
andra tekniska verktyg och Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK anlaggningar installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Per 31 december 2020
Anskaffningsvarde 65 10 398 1 351 1086 12 900
Ackumulerade avskrivningar -41 -6 207 -492 -235 -6 975
Redovisat varde 24 4191 859 851 5925
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Not 13 Finansiella instrument

Swedish Stirling AB

Belopp i TSEK Finansiella tillgangar varderade

Per 31 december 2019 till upplupet anskaffningsvarde Summa
Tillgdngar i balansriakningen

Likvida medel 36 862 36 862
Redovisat varde 36 862 36 862
Belopp i TSEK Finansiella skulder varderade till

Per 31 december 2019 upplupet anskaffningsvarde Summa
Skulder i balansréakningen

Konvertibellan langfristiga och kortfristiga 105 328 105 328
Ovriga 1&ngfristiga 18n 10 000 10 000
Leverantdrsskulder 2252 2 252
Ovriga kortfristiga skulder 3193 3193
Redovisat varde 120 773 120 773
Belopp i TSEK Finansiella tillgangar varderade

Per 31 december 2020 till upplupet anskaffningsvarde Summa
Tillgdngar i balansrdkningen

Likvida medel 141 631 141 631
Redovisat varde 141 631 141 631
Belopp i TSEK Finansiella skulder varderade till

Per 31 december 2020 upplupet anskaffningsvarde Summa
Skulder i balansrakningen

Konvertibellan langfristiga och kortfristiga 187 024 187 024
Ovriga l&ngfristiga 1&n 10 000 10 000
Leverantdrsskulder 5498 5498
Ovriga kortfristiga skulder 6 680 6 680
Redovisat varde 209 202 209 202

Redovisat varde utgdr en rimlig approximation av verkligt varde.
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13.1 Konvertibellan

Swedish Stirling AB

Konvertibla skuldinstrument innehéller bade en skuldkomponent och en egetkapitalkomponent. Swedish Stirling AB
har tre utestédende konvertibelldan om 79 505 TSEK (STRLNG KV2), 53 000 TSEK (KV3) samt 100 000 TSEK (KV4).

Villkoren for koncernens konvertibellan framgér av nedan tabell.

Totalt lanebelopp Nominell Konverteringskurs
Konvertibellan (TSEK) ranta (SEK) Foérfallodatum
Konvertibler 2019/2021 (KV2) 79 505 10% 10 26 februari 2021
Konvertibler 2019/2021:2 (KV3) 53 000 9% 9 26 februari 2021
Konvertibler 2020/2025 (KV4) 100 000 14% 8 30 juni 2025

Swedish Stirling befinner sig i en expansionsfas och har &nnu inte redovisat intékter fran forsalining.

Eftersom risken anses vara storre i ett bolag som annu ej sakrat vasentliga saljvolymer jamfoért med ett moget bolag,
har aven avkastningskraven justeras darefter. Mot bakgrund av detta har diskonteringsrantan 35% anvants for att
bestdmma marknadsvérdet av lane- och optionskomponenten.

13.2 Ovriga langfristiga lan

Koncernen har ett utestaende langfristigt [an om

10 000 TSEK. Lanet har en 16ptid om 4 &r, med maojlighet
till forlangning pé 2 ar, och forfaller till betalning 29
september 2023. Lanet [6per med en nominell réanta

om 8,25 procent som forfaller arligen.

13.3 Rantekostnader
Belopp i TSEK 2020 2019
Rénta konvertibellan 44 250 24 412
Ovriga réntekostnader 4239 1063
Summa finansiella 48 489 25 475

kostnader

Under aret 2020 betalades réantekostnader om 20 098
TSEK (8 212 TSEK).

Material i lager ar varderat enligt senast anskaffningspris
plus ett materialomkostnadspéslag om 4 procent for
frakter och transporter.

Under rakenskapsaret 2020 har varukostnader
redovisats i resultatrdkningen om 3 688 TSEK

(2 682 TSEK). Dessa ar framst relaterade till material
som anvants i test och utvecklingssyfte. Under &ret
omklassificerades balanserade kostnader om totalt
41 929 TSEK for generation 1 och 2 fran pagéende
arbete till balanserade utvecklingskostnader.

Nedskrivningar om 1 732 TSEK (0 TSEK) har redovisats
i raden "Ravaror och fornddenheter” i resultatrakningen
for kassation av obsoleta material. Lagerinkurans har
bokats i resultatrakningen om 350 TSEK (0 TSEK) for
material som inte kommer ga vidare till produktion utan
endast kommer anvandas i test och utvecklingssyfte.

Not 15 Ovriga kortfristiga fordringar

Not 14 Varulager
Belopp i TSEK 2020 2019 Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Ravaror och material 17 570 20115 Skattekonto 330 1089
Produkter i arbete 148 32215 Ovrigt 297 1701
Summa 17 718 52 330 Summa kapital 627 2790
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Not 16 Forutbetalda kostnader

Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Férutbetalda hyror 257 258
Forutbetalda forsakringar 131 -
Andra forutbetalda kostnader 385 147
Summa 773 405
Not 17 Likvida medel
Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Banktillgodohavanden 141 631 36 862
Summa 141 631 36 862
Not 18 Aktiekapital och &vrigt tillskjutet kapital Belopp i TSEK
Ovrigt
tillskjutet
Antal aktier Aktiekapital Reserver kapital
Per 1 januari 2019 79 505 021 795 -22 299 217
Ovrigt totalresultat for aret 54 -
Konvertering av konvertibler 5 585 369 56 24 520
Per 31 december 2019 85 090 390 851 32 323 737
Ovrigt totalresultat for &ret -5 -
Nyemission, netto efter transaktionskostnader 11 678 571 117 106 811
Utnyttjande av teckningsoptioner 350 000 3 1035
Utgdende balans per 97 118 961 971 -23 431 583

31 december 2020

Aktiekapitalet bestér per den 31 december 2020 av 97 118 961 stamaktier med kvotvéardet 0,01 kr.
Alla aktier som emitterats av moderbolaget ar till fullo betalda.

Not 19 Uppskjuten skatt

Uppskjutna skattefordringar redovisas for skattemassiga underskottsavdrag eller andra avdrag i den
utstrackning som det &r sannolikt att de kan tillgodogéras genom framtida beskattningsbara vinster. Outnyttjade
underskottsavdrag for vilka ingen uppskjuten skattefordran har redovisats uppgar till 171 079 TSEK per den 31
december 2020 (138 380 TSEK). | det outnyttjade underskottsavdraget ingar underskott med 15 086 TSEK som
omfattas av en koncernbidragsspérr. Underskottsavdragen forfaller ej vid nagon tidpunkt.
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Not 20 Upplupna kostnader och férutbetalda intédkter

Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna personalkostnader 2923 3376
Utvecklingskostnader 1205 385
Upplupna rantekostnader 208 208
Andra upplupna kostnader 314 434
Summa 4 650 4 403

Not 21 Leasing
Redovisade belopp i balansrakningen

Nyttjanderattstillgangar

Belopp i TSEK Kontor Fordon Summa
Per 1 januari 2019 1443 1443
Tillkommande avtal 3543 286 3 829
Avskrivningar -908 -53 -961
Per 31 december 2019 4078 233 4 311
Valutakursdifferenser -34 -34
Tillkommande avtal 293 293
Avskrivningar -1116 -135 -1 251
Per 31 december 2020 2962 357 3319

| balansrékningen redovisas foljande belopp relaterade till leasingavtal pa balansdagen:

Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31

Tillgdngar med nyttjanderatt

Kontor 2 962 4078
Fordon 357 233
Summa 3319 4 311
Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Leasingskulder

Langfristiga 2 096 3194
Kortfristiga 1231 1061

Summa 3 327 4 255
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Redovisade belopp i resultatrakningen

| resultatrakningen redovisas foljiande belopp relaterade till leasingavtal:

Belopp i TSEK 2020 2019

Avskrivningar pa nyttjanderatter

Kontor 1116 908
Fordon 135 53
Summa 1251 961
Rantekostnader (ingér i finansiella kostnader) 244 230
Utgifter hanforliga till korttidsleasingavtal / leasingavtal av 1agt varde 594 604

ingar i dvriga externa kostnader

Det totala kassaflddet géllande leasingavtal under 2020 var -2 118 TSEK (-1 664 TSEK).

Se koncernens not 4.1 for information om den tid som pé balansdagen aterstar fram till den avtalsenliga forfallodagen
av koncernens leasingskulder.

Not 22 Resultat per aktie

2020 2019
Kronor
Resultat per aktie fére utspadning -0,80 -1,59
Resultat per aktie efter utspadning -0,80 -1,59
Resultatmatt som anvants i berakningen av resultat per aktie
Resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare som anvands vid -72 877 -127 026
berékning av resultat per aktie fére och efter utspadning, TSEK
Antal
V&gt genomsnittligt antal stamaktier vid berakning av resultat per aktie fore 91 020 971 80 025 302
utspadning
Totalt vagt genomsnittligt antal stamaktier vid berdkning av 91 020 971 80 025 302

resultat per aktie efter utspadning

Ingen effekt av utspadning dé resultatet ar negativt
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Not 23 Transaktioner med nérstaende
Styrelseledamoten Gunilla Spongh assisterade under 2019, utdver sitt styrelseuppdrag, Bolaget med férberedelser
infor och efterlevnad av de utdkade kraven som foljer vid en planerad notering pa en reglerad marknadsplats.

lan Curry, tidigare styrelseledamot i Swedish Stirlings helagda dotterbolag i Sydafrika Swedish Stirling SA, har genom
sitt bolag Fox Energy Ltd fungerat som radgivare at bade dotter- och moderbolag i samband med intensifieringen av

bolagets sydafrikanska verksamhet.

Nedan transaktioner har genomférts enligt marknadsvarde.

Belopp i TSEK 2020 2019
G Spongh Foérvaltning AB = 250
Fox Energy Ltd 1178 696
Summa 1178 946
Vid érets slut har upplupna konsultkostnader om 120 TSEK (0 TSEK) bokats for tjanster erhallna fran
Fox Energy Ltd.
Not 24 Férandringar i skulder som tillhor finansieringsverksamheten
Ej kassaflédes-
Belopp i TSEK 2019-01-01 Kassainfléden Kassautfléden paverkande poster 2019-12-31
Konvertibellan 21089 132 505 -25 075 -23 191 105 328
Leasingskulder 2927 -743 2071 4 255
Ovriga langfristiga 1&n - 10 000 10 000
Redovisat varde 24 016 142 505 -25818 -21 120 119 583
Ej kassafl6des-
Belopp i TSEK 2020-01-01 Kassainfléden Kassautfléden paverkande poster 2020-12-31
Konvertibellan 105 328 100 000 -18 304 187 024
Leasingskulder 4 255 -1432 504 3327
Ovriga langfristiga 1&n 10 000 10 000
Redovisat varde 119 583 100 000 -1432 -17 800 200 351
Specifikation av ej kassaflddespaverkande poster.
Belopp i TSEK 2020 2019
Ej kassaflddespéverkande ranta pa konvertibellan -18 304 -23 191
Upptagna leaseskulder 293 1841
Réntekostnader 244 230
Valutakursdifferenser -33 -
Redovisat véirde -17 800 -21 120
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Not 25 Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet

Belopp i TSEK 2020 2019
Diskonteringsranta konvertibellan 24 491 14 208
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 2 694 1825
Nedskrivning av immateriella anlaggningstillgangar - 76 143
Inkurans i lager samt kasserat material 2 091 -
Upplupna rantor 4312 -
Orealiserade valutakursdifferenser 89 -
Summa 33677 92176

Not 26 Handelser efter arets utgang

Konverteringsperioden fér Swedish Stirlings konvertibler 2019/2021 ("KV2”) och konvertibler 2019/2021:2 ("KV3”)
avslutades den 15 februari 2021. Av det totala utestaende lanebeloppet om 79 505 021 kronor under KV2 har
ett belopp om 78 814 050 kronor anmaélts fér konvertering, vilket motsvarar cirka 99 procent. Under KV3 har 100
procent av det totala utestdende lanebeloppet om 53 000 000 kronor anmaélts for konvertering i enlighet med
tidigare mottagna konverteringsataganden.

Not 27 Finansiella nyckeltal

Utover de finansiella nyckeltal som upprattats i enlighet med IFRS, presenterar Swedish Stirling finansiella
nyckeltal som inte definieras enligt IFRS, till exempel soliditet och kassalikviditet. Dessa alternativa nyckeltal
anses vara viktiga resultat och prestationsindikationer for investerare och andra anvandare av arsredovisningen.
De alternativa nyckeltalen ska ses som ett komplement till, men inte en ersattning for, den finansiella information
som upprattats i enlighet med IFRS. Swedish Stirling-koncernens definitioner av dessa métt som inte definieras
enligt IFRS beskrivs i denna not.

Nyckeltal Definition Syfte
Resultat efter skatt i forhallande till Nyckeltalet visar vilken avkastning som
Avkastning pa eget kapital eget kapital. ges pa dgarnas investerade kapital.

Soliditet ar relevant for investerare och
Eget kapital i procent av andra intressenter som vill bedéma
balansomslutningen. bolagets finansiella stabilitet och formaga
att klara sig pa lang sikt.

Soliditet

Nyckeltalet ger en uppfattning om
foretagets betalningsberedskap pa kort
sikt. Vid en kassalikviditet

om 100% Klarar foretaget av att

betala alla sina kortfristiga skulder.

Omsiéttningstillgangar exklusive lager
Kassalikviditet dividerat med kortfristiga skulder
inklusive foreslagen utdelning.
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Nyckeltal for koncernen

Belopp i TSEK 2020 2019
Lénsamhet

Rorelseintakter 53 395 45169
Rorelseresultat -22 951 -100 931
Resultat efter skatt -72 877 -127 026
Avkastning pa eget kapital * -25% -59%
Kapitalstruktur

Soliditet i % * 57% 62%
Kassalikviditet * 760% 353%
Vagt genomsnitt av utestédende aktier 91 020 971 80 025 302
- Utestaende optioner (**) 4 290 000 4 640 000
- Obligationslan/Konvertibler (***) 23 250 502 13 250 502
Antal aktieagare (**) 10 402 7 539
Resultat per aktie -0,80 kr -1,59 kr
Resultat per aktie efter utspadning -0,80 kr -1,59 kr

Utdelning per aktie - -

Personal
Medeltal anstallda 34 28
Personalkostnader 34 593 27 876

(*) Se not 26 f6r definitioner
(**) Per balansdagen

(***) Beraknat antal baserat pé& konverteringskursen STRLNG KV2: 10,0 kr per aktie,
KV3: 9,0 per aktie och KV4: 8,0 per aktie.
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Swedish Stirling AB

Nyckeltalsdefinitioner

Rorelseintakter

Rorelseresultat

Resultat efter skatt

Avkastning pa eget kapital

Soliditet

Kassalikviditet

Vagt genomsnittligt antal
utestdende aktier

Potentiella aktier hanférliga till
utestadende optioner

Resultat per aktie

Resultat per aktie efter utspadning

Utdelning per aktie

Medelantalet anstallda

Personalkostnader

Samtliga intékter inklusive aktiverat arbete for egen rakning.

Resultat efter avskrivningar.

Arets resultat efter skatt.

Resultat efter skatt i forhallande till eget kapital.

Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Omséattningstillgangar exklusive lager dividerat med kortfristiga skulder
inklusive foreslagen utdelning.

Utestdende aktier vid periodens borjan justerat med nyemitterade aktier
under perioden multiplicerat med tidvagningsfaktor.

Utestdende optioner vid periodens slut omréknat till potentiella aktier.

Arets resultat dividerat med vagt genomsnitt av utestdende aktier.

Arets resultat dividerat med vagt genomsnitt av utestadende aktier
och potentiella aktier hanforliga till utestdende optioner och konvertibler.

Beslutad utdelning per beréattigad aktie.

Genomsnitt antal anstéllda under &ret.

Personalkostnader under perioden inkluderande I6ner, andra ersattningar
och sociala kostnader.
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Moderbolagets noter

Not 28 Ovriga rérelseintakter Not 30 Ersattning till revisorerna
Belopp i TSEK 2020 2019 Belopp i TSEK 2020 2019
Valutakursvinster 302 542 PWC
Fakturerade kostnader 18 - Revisionsuppdraget 420 -
Ovriga intakter 28 61 Revisionsverksamhet utéver 15 -
revisionsuppdraget
Summa 348 603
Skatteradgivning 155 -
Ovriga tjanster 142 -
Not 29 Ovriga rorelsekostnader Summa 732 .
Belopp i TSEK 2020 2019
KPMG
Valutakursforluster 83 272
Revisionsuppdraget - 110
Summa 83 272 .
Ovriga tjianster - 168
Summa - 278
Moderbolaget totalt 732 278

Not 31 Erséttning till anstéllda

Belopp i TSEK 2020 2019
Loner styrelsen och VD 2004 2021
Ovriga anstéllda 19 632 15 058
Summa I6éner 21 636 17 079
Pensionskostnader styrelse och VD 334 353
Ovriga anstéllda 3266 2042
Sociala avgifter enligt lag och avtal styrelse och VD * 641 556
Sociala avgifter enligt lag och avtal 6vriga anstéllda ** 6 339 5277
Moderbolaget totalt 32 216 25 307

* Varav pensionskostnader for &r 2020 81 TSEK (86 TSEK).
**Varav pensionskostnader for &r 2020 786 TSEK (495 TSEK).

Medeltal anstédllda med geografisk fordelning per land

2020 2019
Totalt Varav mén Totalt Varav mén
Sverige 28 21 23 17

Moderbolaget totalt 28 21 23 17
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Koénsfordelning i moderbolaget for styrelseledamoter och 6vriga ledande befattningshavare

Swedish Stirling AB

2020 2019
Antal pa Antal pa
balansdagen Varav méan balansdagen Varav man

Styrelseledambter 6 4 6 5

Verkstallande direktdr och 7 4 6 3

ovriga ledande befattningshavare

Moderbolaget totalt 13 8 12 8
Ersattning till ledande befattningshavare

Belopp i TSEK 2020 2019

Léner och andra kortfristiga ersattningar 7139 4 581

Pensionskostnader 1611 1041

Summa ersattningar till ledande befattningshavare 8 750 5 622
Not 32 Skatt pa arets resultat

Belopp i TSEK 2020 2019

Aktuell skatt pa éarets resultat - -

Uppskjuten skatt - -

Ovriga skattekostnader -5 -

Summa -5 -
Inkomstskatten pa resultatet fore skatt skiljer sig fran det teoretiska belopp som skulle ha framkommit vid
anvandning av skattesatsen fér moderbolaget enligt fdljande:

Avstamning av inkomstskatt 2020 2020 2019 2019

Belopp i TSEK Procent Belopp Procent Belopp

Resultat fore skatt -70 949 -128 852

Skatt enligt gallande skattesats -21,4% -15183 -21,4% -27 574

Ej avdragsgilla kostnader 13,7% 9753 4.1% 5245

Kostnader som dras av men inte ingar i -2,2% -1 567 0,0% -

det redovisade resultatet

Ej skattepliktiga intakter 0,0% - 0,0% -

Ovriga betalda skattekostnader 0,0% -5 0,0% -

Okning av underskottsavdrag utan

motsvarande aktivering av uppskjuten skatt 9,9% 6 997 17,3% 22 329

Redovisad inkomstskatt 0,0% -5 0,0% -
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Not 33 Dotterbolag

Nedan tabeller visar innehav och anskaffningsvéarde for dotterbolag.

Innehav i dotterbolag

Dotterbolagets land

Swedish Stirling AB

Agarandel i %
2020 2019

Swedish Stirling South Africa

Sydafrika

Anskaffningsvarde fér dotterbolaget Swedish Stirling South Africa &r 66 kronor.

100 100

Swedish Stirling South Africa f&r genom ett serviceavtal med moderbolaget intakter for forséljning och
marknadsforing, hantering av reservdelar och drift och underhéll. Dessa intakter uppgick till 1 010 TSEK i 2020

(3 670 TSEK).

Not 34 Immateriella tillgdngar

Balanserade

Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa

Rikenskapséaret 2019

Ingéende redovisat varde 275413 20 275 433

Inkdp 43109 43109

Nedskrivningar -76 143 -76 143

Utgdende redovisat varde 242 379 20 242 399
Balanserade

Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa

Per 31 december 2019

Anskaffningsvarde 318 522 20 318 542

Ackumulerade nedskrivningar -76 143 -76 143

Redovisat virde 242 379 20 242 399
Balanserade

Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa

Rikenskapséret 2020

Ingéende redovisat varde 242 379 20 242 399

Omklassificeringar 41 929 41 929

Inkdp 50 627 50 627

Utgéende redovisat varde 334 935 20 334 955

Balanserade

Belopp i TSEK utvecklingskostnader Licenser Summa

Per 31 december 2020

Anskaffningsvarde 411 078 20 411 098

Ackumulerade nedskrivningar -76 143 -76 143

Redovisat virde 334 935 20 334 955
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Not 35 Materiella anlaggningstillgangar

Swedish Stirling AB

Inventarier, verktyg Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK och installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Rakenskapsaret 2019
Ingéende redovisat varde 2619 523 - 3142
Inkdp 1146 165 - 1311
Utrangeringar anskaffningsvarde -742 - - -742
Avskrivningar -734 -136 - -870
Utrangeringar ackumulerade avskrivningar 742 - - 742
Utgdende redovisat varde 3 031 552 - 3 583
Inventarier, verktyg Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK och installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Per 31 december 2019
Anskaffningsvarde 9 991 793 35 10 819
Ackumulerade avskrivningar -6 960 -241 -35 -7 236
Redovisat varde 3 031 552 - 3 583
Inventarier, verktyg Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK och installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Rakenskapsaret 2020
Ingéende redovisat varde 3031 552 - 3583
Inkép 2063 558 - 2621
Utrangeringar anskaffningsvarde -1 836 - - -1 836
Avskrivningar -1043 -251 - -1294
Utrangeringar ackumulerade avskrivningar 1836 - - 1836
Utgaende redovisat varde 4 051 859 - 4910
Inventarier, verktyg Nedlagda utgifter
Belopp i TSEK och installationer  pa annans fastighet Fordon Summa
Per 31 december 2020
Anskaffningsvarde 10218 1351 35 11 604
Ackumulerade avskrivningar -6 167 -492 -35 -6 694
Redovisat varde 4 051 859 - 4910
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Not 36 Varulager

Se koncernens not 14 for information om moderbolagets varulager.

Not 37 Uppskjuten skatt

Swedish Stirling AB

Uppskjutna skattefordringar redovisas for skatteméssiga underskottsavdrag eller andra avdrag i den utstrackning
som det ar sannolikt att de kan tillgodogéras genom framtida beskattningsbara vinster. Ingen uppskjuten
skattefordran avseende underskottsavdrag redovisas d& moderbolaget inte har beddémt att kriterierna for att redovisa

uppskjuten skatt i IAS 12 ar uppfyllda.

Outnyttjade underskottsavdrag for vilka ingen uppskjuten skattefordran har redovisats uppgar till 171 079 TSEK per

den 31 december 2020 (138 380 TSEK).

Not 38 Kassa och bank

| balansrékningen och i kassaflodesanalysen ingar foljande i posten kassa och bank:

Belopp i TSEK

2020-12-31 2019-12-31
Banktillgodohavanden 141 578 36 637
Summa 141 578 36 637
Not 39 Ovriga kortfristiga fordringar
Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Skattekonto 330 1089
Ovrigt - 1628
Summa 330 2717
Not 40 Férutbetalda kostnader
Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Forutbetalda hyror 467 454
Forutbetalda forsakringar 125 -
Andra forutbetalda kostnader 368 147
Summa 960 601
Not 41 Upplupna kostnader och forutbetalda intékter
Belopp i TSEK 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna personalkostnader 2908 3376
Utvecklingskostnader 1205 385
Upplupna rantekostnader 208 208
Andra upplupna kostnader 312 434
Summa 4 633 4403
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Not 42 Operationell leasing

Ataganden avseende operationell leasing

Moderbolaget hyr i allt vasentligt lokaler enligt ej uppsagningsbara operationella leasingavtal. Leasingperioderna
varierar mellan 1 och 5 ar och de flesta leasingavtalen kan vid leasingperiodens slut forlangas till en avgift som
dverensstdmmer med en marknadsmassig avgift.

Leasingkostnader uppgaende till 2 067 TSEK (2 053 TSEK) avseende leasing av hyreslokaler och fordon ingar i
resultatrakningen for rakenskapsaret 2020.

Framtida sammanlagda minimileaseavgifter for icke-uppsagningsbara operationella leasingavtal &r som foljer:

Belopp i TSEK 2020 2019

Inom 1 &r 1910 1550

Mellan 1 och 5 &r 2483 3954

Mer &n 5 &r - -

Summa 4 393 5 504
Not 43 Aktiekapital

Se koncernens not 18 for information om moderbolagets aktiekapital
Not 44 Transaktioner med nérstaende

Se koncernens not 23 for information om moderbolagets transaktioner med nérstaende.

Not 45 Forandringar i skulder som tillh6r finansieringsverksamheten

Inte kassaflodes-

Belopp i TSEK 2019-01-01 Kassainfloden Kassautfldden paverkande poster 2019-12-31
Konvertibellan 21089 132 505 -25 075 -23 191 105 328
Ovriga langfristiga 1&n - 10 000 - 10 000
Redovisat varde 21 089 142 505 -25 075 -23 191 115 328

Inte kassaflodes-

Belopp i TSEK 2020-01-01 Kassainfléden Kassautfléden paverkande poster 2020-12-31
Konvertibellan 105 328 100 000 - -18 304 187 024
Ovriga l&ngfristiga 1&n 10 000 - - - 10 000
Redovisat varde 115 328 100 000 - -18 304 197 024

Specifikation av ej kassaflodespaverkande poster.

Belopp i TSEK 2020 2019

Ej kassaflodespéverkande ranta pa konvertibellan -18 304 -23 191
Redovisat virde -18 304 -23 191
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Not 46 Justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet

Belopp i TSEK 2020 2019
Diskonteringsrénta konvertibellan 24 491 14 207
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar 1294 870
Nedskrivning av immateriella anlaggningstillgangar - 76 143
Inkurans i lager samt kasserat material 2 091 -
Upplupna rantor 3817 -
Forvantade kreditforluster 108 -
Orealiserade valutakursdifferenser 5 -
Summa 31 806 91 220

Not 47 Handelser efter arets slut

Konverteringsperioden for Swedish Stirlings konvertibler 2019/2021 ("KV2”) och konvertibler 2019/2021:2 ("KV3”)
avslutades den 15 februari 2021. Av det totala utestdende lanebeloppet om 79 505 021 kronor under KV2 har

ett belopp om 78 814 050 kronor anmalts for konvertering, vilket motsvarar cirka 99 procent. Under KV3 har 100
procent av det totala utestdende lanebeloppet om 53 000 000 kronor anmalts for konvertering i enlighet med tidigare

mottagna konverteringsataganden.

Not 48 Forslag till resultatdisposition

Till &rsstammans forfogande stér:

Belopp i TSEK

Overkursfond 431 583
Balanserat resultat -239 454
Arets resultat -70 949
Summa 121 180

Styrelsen foreslar att detta fria kapital disponeras enligt foljande:

Belopp i TSEK

I ny rékning overfors 121180

Summa 121 180
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Underskrifter

Koncernens resultat- och balansrakningar kommer att forelaggas arsstamman den 23 april 2021 for faststéllelse.

Styrelsen och verkstéllande direktdren forsakrar att koncernredovisningen har upprattats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sédana de antagits av EU och ger en réttvisande bild av koncernens stélining och
resultat. Arsredovisningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande bild av
moderbolagets stallning och resultat.

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en rattvisande dversikt dver utvecklingen av koncernens

och moderbolagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som
moderbolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Goteborg den 19 mars 2021

Sven Sahle Carina Andersson Gunilla Spongh
STYRELSEORDFORANDE STYRELSELEDAMOT STYRELSLEDAMOT
Erik Wigertz Andreas Ahlstréom David Zaudy

STYRELSELEDAMOT STYRELSLEDAMOT STYRELSLEDAMOT

Gunnar Larsson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 mars 2021.
OHRLINGS PRICEWATERHOUSECOOPERS AB

Johan Malmqyvist
AUKTORISERAD REVISOR

Kontakt

Gunnar Larsson, VD, ir@swedishstirling.com
Swedish Stirling huvudkontor: +46 (0)31-385 88 30

Informationen lamnades, genom ovanstaende kontaktpersons forsorg, for offentliggérande den 19 mars 2021,
kl 12:00 CET.
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pwec

Revisionsberattelse

Till bolagstamman i Swedish Stirling AB (publ.), org.nr 556760-6602.

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Swedish Stirling AB (publ) for
ar 2020. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingér pa sidorna 62-113 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stélining per den 31 december 2020

och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen
har upprattats i enlighet med érsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande

bild av koncernens finansiella stélining per den 31 december 2020 och av dess finansiella resultat och
kassaflode for aret enligt International Financial Reporting Standards (IFRS), sdsom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberéttelsen &r férenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens
Ovriga delar.

Vi tillstyrker darfér att bolagsstdmman faststéller resultatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och
rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat samt balansrékningen fér koncernen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till
moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i Ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och &ndamaélsenliga som grund for vara uttalanden.

Ovrig upplysning

Revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen for rakenskapsaret 2019 har utforts av en annan
revisor som lamnat en revisionsberéttelse daterad 23 mars 2020 med omodifierade uttalanden i Rapport om
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Annan information &n arsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehéller &ven annan information &n arsredovisningen och koncernredovisningen och
aterfinns pa sidorna 1-45. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for denna andra
information. Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.
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| samband med vér revision av arsredovisningen och koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den
information som identifieras ovan och dvervdga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi aven den kunskap vi i Gvrigt
inhamtat under revisionen samt beddmer om informationen i dvrigt verkar innehdlla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehéller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad
géller koncernredovisningen, enligt IFRS, s& som de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstallande direktoren ansvarar aven for den interna kontroll som de beddmer ar nddvandig for att uppratta
en arsredovisning och koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa& oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktoren for beddmningen av bolagets och koncernens férmaga att fortsétta verksamheten. De upplyser,
nar s &r tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstéallande
direktoren avser att likvidera bolaget, upphora med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att gbra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovisningen och koncernredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, och att lamna en revisionsberattelse som innehdller véra uttalanden. Rimlig sékerhet &r en hog
grad av sékerhet, men &r ingen garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sédan finns. Felaktigheter kan uppsta
péa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen
kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvéandare fattar med grund i &rsredovisningen och
koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

® dentifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i &rsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag, utformar och utfor
granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som &r tillrackliga och
andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentlig
felaktighet till folid av oegentligheter &r hdgre an for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidosattande av intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsétgarder som &r lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

® ytvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i styrelsens och
verkstallande direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
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® drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats,
med grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig osakerhetsfaktor
som avser sédana handelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets
forméaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig osékerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberéttelsen fasta uppmérksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen och
koncernredovisningen om den vasentliga osékerhetsfaktorn eller, om séddana upplysningar ar otillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara slutsatser baseras péa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet fr revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att ett bolag inte langre kan fortsétta verksamheten.

® ytvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehéllet i arsredovisningen och
koncernredovisningen, déribland upplysningarna, och om arsredovisningen och koncernredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett sétt som ger en réattvisande bild.

® inhamtar vi tillrackliga och &ndamaélsenliga revisionsbevis avseende den finansiella informationen
for enheterna eller affarsaktiviteterna inom koncernen for att géra ett uttalande avseende
koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning, 6vervakning och utférande av koncernrevisionen.
Vi ar ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten
for den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, déribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi aven utfort en revision av styrelsens
och verkstéllande direkttrens forvaltning for Swedish Stirling AB (publ) for ar 2020 samt av forslaget till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstéllande direktdren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs nédrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i Ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betréaffande bolagets vinst eller férlust. Vid
forslag till utdelning innefattar detta bland annat en beddémning av om utdelningen ar férsvarlig med hansyn
till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av
moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.
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Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande beddma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse att bolagets
organisation ar utformad sé att bokféringen, medelsférvaltningen och bolagets ekonomiska angelédgenheter |
Ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktdren ska skota den I6pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som &r nddvandiga for att
bolagets bokforing ska fullgdras i dverensstdammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pa
ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande om ansvarsfrinet, ar att inhamta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sakerhet kunna beddma om nagon styrelseledamot eller
verkstéllande direktoren i nagot vasentligt avseende:

e fOretagit ndgon atgérd eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse som kan foranleda
erséttningsskyldighet mot bolaget

® pé& nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betraffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller férlust, och darmed
vart uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sékerhet beddéma om forslaget &r forenligt med
aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for att en revision som utfors enligt

god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan foranleda
ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi professionellt omddme och har

en professionellt skeptisk instélining under hela revisionen. Granskningen av férvaltningen och férslaget

till dispositioner av bolagets vinst eller férlust grundar sig framst pa revisionen av rékenskaperna. Vilka
tilkommande granskningséatgarder som utfors baseras pa var professionella beddmning med utgangspunkt

i risk och vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pé sadana atgéarder, omréden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och vertradelser skulle ha sérskild betydelse
for bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna &tgarder och

andra forhallanden som ar relevanta for vart uttalande om ansvarsfrinet. Som underlag for vart uttalande

om styrelsens forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Goteborg den 19 mars 2021

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Johan Malmgqvist
Auktoriserad revisor
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