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Tidpunkter for ekonomisk information

Arsstimma 2018 15 mars 2018
Delarsrapport januari-mars 2018 3 maj 2018
Delarsrapport januari—juni 2018 28 augusti 2018
Delarsrapport januari—september 2018 6 november 2018
Bokslutskommuniké 2018 6 februari 2019

Arsstimma
Arsstimman i Cortus Energy AB (publ) dger rum torsda-
gen den 15 mars 2018 klockan 17:00 pa Isafjordgatan 30 C
plan 7 i Kista.

Anmilan
Aktiedgare som onskar delta i bolagsstamman skall vara
inford i den av Euroclear Sweden AB férda aktieboken
fredagen den 9 mars 2018 och anmila sitt deltagande sa
att denna dr Bolaget tillhanda senast kl. 12.00 den 9 mars
per post under adress Cortus Energy AB, Isafjordsgatan
30 C, 164 40 Kista eller via e-mail till info@cortus.se. Vid
anmalan skall uppges namn, person- eller organisations-
nummer, adress och telefonnummer samt registrerat
aktieinnehav. Anmalningssedel finns tillginglig pa Bola-
gets webbplats www.cortusenergy.com. Om aktiedgaren
avser att medfora ett eller tva bitraden till bolagsstam-
man skall sadant deltagande anmailas hos Bolaget enligt
ovan.

Anmalningssedel finns tillganglig pa Bolagets hemsida
www.cortusenergy.com.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste,
for att ha ratt att delta i bolagsstamman, tillfalligt inre-
gistrera aktierna i eget namn i den av Euroclear Sweden
AB forda aktieboken. Sadan omregistrering maste vara
verkstidlld senast den 9 mars 2018. Detta innebar att
aktiedgare i god tid fore denna dag maste meddela sin
begdran harom till férvaltaren.

Ombud

Aktiedgare som avser att narvara genom ombud skall
utfarda daterad fullmakt for ombud. Om fullmakt utfar-
das av juridisk person skall bestyrkt kopia av registre-
ringsbevis eller motsvarande for den juridiska personen
bifogas. Fullmakts giltighet far anges till Iangst fem ar fran
utfardandet. Fullmakt i original samt eventuellt registre-
ringsbevis bor i god tid fore bolagsstamman insandas till
Bolaget pa ovan angiven adress. Bolaget tillhandahaller
fullmaktsformuldr pa begdran och detta finns ocksa till-
gingligt pa Bolagets webbplats www.cortusenergy.com.




Verkstallande direktoren har ordet

Rolf Ljunggren. Foto: Erik Nygren.

Bdsta aktiedgare,
Vi har nu kommit mer an halvvags med Hogandsprojektet och
ser framfor oss var forsta industriella WoodRoll® vixa fram,
dag fér dag. Utmaningen med att genomféra ett sa pass stort
projekt med var lilla organisation ar fortsatt stor. Konsekven-
sen av denna stora investering ar ocksd att ekonomiska resul-
tatet for det ganga aret ar negativt och inte helt enligt plan.

| Hoganas pagar nu markarbetena. Plintar for moduler till-
verkas. Betongfundament gjuts for forgasare och maskiner. |
Karlstad installeras processutrustning, ror och kablar i modu-
lerna. Férgasaren byggs ocksa dar. Automation och elskap har
byggts. Programmering pagar och ska testas i Karlstad fére
leverans. Processutrustning utanfor moduler produceras i bl a
Tyskland, Polen och Schweiz. Modulerna planeras levereras i
manadsskiftet mars/april till Hoganas. Den oficiella invigningen
ar planerad till den 19/6.

Projekteringen i Mariposa har gatt framat. Nitinkoppling
ar godkdnd. Ansokan for (PPA) premie for det 20-ariga elkon-
traktet dr ndsta steg som inletts. Miljotillstandsprovning pagar
med publikt mote i slutet av februari. Upphandling av kontrakt
for biomassa kommer ocksa startas inom kort. Extern finansie-
ring behdvs, forutom de 5 MUSD fran delstaten, och ett antal
initiativ har tagits. Mariposa dr vart projekt och vi kan, tillsam-
mans med vara partners i Mariposa, paverka tidpunkten for att
realisera detta projekt.

Japan har annuinte utvecklats som forvantat. Forest Energy
och vi har uppenbarligen varit for positiva till mgjligheten till
ett forsta projekt innan Hogands ar klart. Dessbattre ar just
den saken ett 6vergaende problem nir vi nu bdrjar ndrma oss
start i Hogands. Fler mgjliga applikationer har tillkommit och
tester av billiga branslen har gett positiva resultat. Vi forvantar
oss ett genombrott sd snart Hoganas rullar.

| K6ping har vi kort Biokoks igen for Hogands. De resultat
som kommer fran Hoganas tester under aret blir spannande att
folja. Testprogrammet under 2017 innehdll flera nya brdnslen
och har gett nya kunskaper. Vi har ocksa kunnat kéra anligg-
ningen med bara ett begrdnsat antal av vara ingenjorer pa
plats. Infér 2018/19 Ar vi del i ett nytt projekt kring biologisk
metanisering tillsammans med bl a KTH och SLU.

Vi konstaterar ocksa att projektet i Hoganis ger genomslag
hos vara potentiella kunder. Sarskilt intressant ar att petroke-
misk industri kommit tillbaks till oss. Projektering kring metani-
sering forvantas starta under aret.

2017 4r verksamhetsmassigt vart basta ar hittills. Var ambi-
tion ar att fortsdtta pa det hallet och dven astadkomma en
vandning kring det finansiella resultatet. Vi pa Cortus ser fram-
for oss ett ar med spannande och signifikanta steg framat.

Rolf Ljunggren

Verkstallande direktor
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Detta ar Cortus Energy

Cortus grundades 2006 av VD Rolf Ljunggren for att utveckla
och kommersialisera den patenterade forgasningsprocessen
WoodRoll®. WoodRoll®-processen ar en termisk forgasnings-
process for biomassa som producerar en ren energigas med ett
hogt energivarde. Energigasens renhet och hoga energivarde
gor den ldmpad for att ersatta fossila branslen i olika tillamp-
ningar. Utvecklingen har skett i nara samarbete med industri-
ella partners, offentliga institutioner och universitet. Omfat-
tande tester av olika biobranslen och processer ar de forsta
genomforda resultaten som rapporterats fran 2011 i en test-
anlaggning om 0,5 MW i Koping.

Organisation

Cortus Energys organisation bestar av:
18 anstallda varav 4 ar lokaliserade i Koping.
Samarbetspartners finns i Japan och USA.
Siljrepresentanter for bolaget finns i Italien.
Cortus Energy har en testanldaggning i Képing. Cortus
har i egen regi byggt upp en integrerad WoodRoll® fran
vatt biobransle till ren energigas som producerar 500 kW
ultraren syngas.
Externa konsulter kompletterar de egna resurserna for
projektledning, engineering och specifika processdelar.

Visentliga hindelser efter arets utgang

® Styrelsen foreslar att stimman bemyndigar styrelsen att
vid ett eller flera tillfillen fore ndsta arsstimma, med eller
utan avvikelse fran aktieigarnas foretradesratt, besluta
om nyemission av aktier, teckningsoptioner och/eller
konvertibler. Nyemission ska kunna ske genom kontant
betalning och/eller med eller utan foreskrift om apport,
kvittning eller annat villkor som avsesi 13 kap 5 § forsta
stycket 6 aktiebolagslagen. Syftet med bemyndigandet
ar att ge styrelsen 6kade maojligheter i arbetet med att
sakerstdlla att bolaget pa ett andamalsenligt satt kan
tillforas kapital och férvarva bolag, verksamheter och
andra tillgangar.

® Projektet i Mariposa har fatt inkopplingstillstand for
elkraft pa natet och kan darmed séka subventioner for
elleveransavtal i 20 ar.

® Verksamheten i KGping har fatt ett nytt Miljotillstand for
testverksamheten.

® Energimyndigheten ger stod for ett projekt under
2018/19 for framtagande av en ny |6sning kring biologisk
metanisering for tester i Koping. | projektgruppen ingar
RISE, Puregas, KTH, SLU och Sveaskog.

® Bolaget har i februari ingatt samarbetsavtal med Phoenix
Energy och Clere Inc., for att 6ka takten i framdriften av
projektet i Mariposa, Kalifornien.
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Hogandsprojektet dr bolagets viktigaste verksamhet.
Under 2017 har tillverkningen av en 6 MW WoodRoll® fér Hoga-
nas pagatt och pagar fortfarande. Under varen 2018 kommer
anldggningen komma pa plats och smaningom startas. Det
intresse som projektet ront, bade i Sverige och internatio-
nellt, ar inspirerande for alla i verksamheten. Utmaningar har
det funnits och finns fortfarande i projektet. Vid tidpunkten
for denna arsredovisning kan man konstatera att kostnaderna
varit betydligt stdrre dn budget, varje aterstaende aktivitet
riskerar vid forsening att paverka hela tidsplanen men vi nar-
mar oss uppférande och demonstration av den forsta industri-
ell WoodRoll® pa 6 MW. Hoganis tillsammans med projektets
andra industriintressenter ar ett starkt stod i genomforandet.

Sedan tre ar har Cortus en fullt integrerad WoodRoll®-
anldggning i Koping. Kampanjvis kors denna integrerade
anldggning for Cortus tester av branslen och ny anvandning
av syngas, pyrolysgas och char for olika tillampningar. | slutet
av 2017 startades produktion av Biokoks for Hoganas efter en
ombyggnad och uppgradering av processen. Under 2018 tes-
tar Hoganas Biokoks fér uppkolning i ljusbagsungar och som
reduktionsmedel i jarnsvamptillverkning. 2017 ars testprogram
omfattade flera nya brdnslen och har byggt kunskaper for
WoodRoll®, Med fyra skiftgdende operatérer har anldggningen
korts med bara ett begransat antal av processingenjorerna pa
plats vilket varit nédvandigt for framdrift av Héganas. Infor
2018/19 ar vi del i ett nytt projekt kring biologisk metanisering
tillsammans med bl a KTH och SLU.

Detailed engineering for 6 MW WoodRoll®-anlaggningar
pagar for leveransen till Hogands. Detta arbete kommer till
stor del atervinnas for kommande projekt. Denna "engineering
recycling” innebdr tids- och kostnadsbesparingar for kom-
mande projekt. Under 2017 har sex personer anstallts. Cortus
eget team av ingenjorer har starkts med externa konsulterinom
nagra omraden men dven detta behov blir mindre framdver.

Kista

| Kista finns verksamheten i Cortus Energy etablerad sedan
starten. Projekt och foretagsledning samt engineeringkontor
finns har. Under aret har teamet varit helt fokuserade pa leve-
rans till Hoganas.

Forsdljningen sker som tidigare genom direkt bearbetning
av kunder i Norden och for projekt utanfér Norden med doku-
menterat god Ionsamhet och till rimliga risker. Bolaget har aven
fortsatt agenter i Italien, en representant i USA och en kom-
mersiell samarbetspartner i Japan.

Utvecklingsarbete planeras och koordineras fran Kista.
Genomforandet sker i huvudsak i testanlaggningen i Koping.
Labbtester gors pa KTH dar Cortus Energy anda sedan starten
samarbetat med institutionen fér Kemisk Teknologi. For speci-
fika analyser anvdnds externa parter som t ex SP och BELAB.



Hogands

Under verksamhetsaret har Hogands kommit till med var forsta
forgasningsanlaggning i industriell skala, en milstolpe for bola-
get. Tillverkning och uppforande av den forsta anlaggningen
i kommersiell skala i Sverige var den vasentligaste aktiviteten
under 2017. | april sl6ts ett langsiktigt avtal med Hoganis som
innebdr uppférande av anlaggning 2017/18, demonstration
under 2018 och kommersiell drift fran 2019 i 20 ar. Projekt drivs
med investeringsstdd fran Klimatklivet och Energimyndighe-
ten. Bolaget har ocksa tagit upp lan fran ALMI och Swedbank
med 15 MSEK. Med grund i ett tidigare samarbetesprojekt inom
Jernkontoret har projektet ocksa stod fran Stalindustrin och
dess leverantdrer. Inom ramen for detta projekt tas ocksa Bio-
koks fram i Koping for tester i Hoganas.

Koping

Verksamheten i Koping ar uppbyggd kring den integrerade
testanldggningen pa 500 kW. Anliggningen har varit och ir helt
central i utvecklingen av brdnslen, process- och anliggnings-
teknik. Med erfarna processoperatérer kors testanlaggning for
prov av brinslen och ny anvandning av syngas, pyrolysgas och
char for olika tillampningar. For Forest Energy genomfordes
bransleprover med tre sorters japansk biomassa. 2017 avslu-
tades med produktion av biokoks for Hogands. En kampan;j

som fortsatt under borjan av 2018. Testanldggningen planeras
att anvandas for utbildning av nya operatérer och underhalls-

Pagaende markarbeten i Hoganis.

personal for Hogandsanlagggningen. Kampanjer kring SNG ar
inplanerade. Forberedande arbete for att mojliggora vatgas-
produktion har genomférts under 2017. Bolaget har ansokt
om stod for en omfattande testning av vatgas och SNG for
2018 och framat. Det flerariga projektet BiogasExpose kring
lagvardiga branslen for SNG avslutas under 2018. Projektet
har haft stod fran EU genom programmet LIFE+. |januari 2018
fick Cortus klart med ett nytt Miljotillstand for testverksam-
het inkluderande rutiner for hur test av avfallsbranslen ska
genomforas.

L

Projektledare Petra Brodin och VD Rolf Ljunggren bescker montagearbetet i Karlstad. Foto: Erik Nygren.
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Forskning och utveckling
Utférda FoU-projekt under 2017

-_

Gron @ Utfort examensarbete kopplat @ System for framtida installation @ Cortus amnar anséka om
biogasmack till rening av syngas kopplat av branslecells installation nya medel for att utfoéra
(Energimyn- till branslecellskvalité framtaget del Il av projektet dar
digheten) . . Cortus avser att fokusera
@ Grovprojekterat system for a I
. . . . pa applikationerna, dvs
integration av brdnslecell till . "
N biometan och vitgas
nuvarande WoodRoll® dar
koncept, ekonomisk studie och
tidplan for sddan installation
tagits fram
Probiostal @ Upphandling av utrustning och @ Inlett produktion av biokoks @ Fullborda tester for och ® Mojlighet till
(Energimyn- installation av densamma for for tester i Hogands leverans av Biokoks produktion av
digheten) biokoksproduktion i Képing . . . vid Cortus anldaggning i biokoks samtidigt som
@ Validerat Hoganisbrinslen . . L
Koping forgasning 6ppnar
ytterligare en marknad
Biogas ® Utfort ett examensarbete for @ Fatt mer stabilitet i @ Fortsatta tester med ® Producera
Xpose att ta fram en massbalans pa gasreningssteget an vid olika bioravaror i biodrivmedel, bio-SNG,
(LIFE+) fororeningar i olika lagviardiga tidigare drift pilotskala fran en lagvardig
branslen for att klassificera . . . . . bioravara
d ill WoodRoll® @ Fatt en djupare teoretisk ® Genomféra hela kedjan
essa till WoodRo .
forstaelse for olika branslen fran lagvardig bioravara
® Genomfort vidare tester och dess lamplighet for till en hogvardig produkt,
med olika branslen (frimst katalytiska processer bio-SNG, via katalytisk
hogvirdiga) for att vidare omvandling
sakerstalla stabilitet av
gasreningssteget.
Svenskt @ Utfoért métningar av @ Selektering av brinslen for @ Etablera nirmare relation @ Utarbeta en modell
Forgas- stoft och emissioner vid vidare utvardering till Norra noden och ETC som pa ett enkelt
nings- pyrolysgasforbranning . B i Pited for att fa Annu mer satt forutsager
® Data for pyrolysgasférbranning . -
centrum @ Brinslekaraktiriseri . kunskap inom relevanta prestanda for branslen
ranslekaraktdrisering via . . o .
(sFc) . ) 5 . ® Data fran 27 nya brinslen omraden i WoodRoll®
termo-gravimetrisk analys i
KTH:s labb av flertal branslen @ Ta fram relevant modell
. for asksmaltning i
® Medverkat vid konferenser e
. reducerande miljo
och seminarier
The High ® Medverkat vid konferenser @ Resultat fran exponering av @ Projektet avslutades vid
Tempera- och seminarier data arsskiftet och ett nytt
ture Corro- . . projekt dr att férvantas
. ® Analys av data fran tidigare
sion Centre X =
(HTC) tester i WoodRoll® forgasare
erhallet fran partners
Brinsle- @ Brinslekaraktirisering via @® sSikerstillt att testade japanska @ Ta fram modell for att ® Bygga, installera

utvdrdering termo-gravimetrisk analys i

—Japan KTH:s labb av flertal branslen
(Forest fran bambu till histavféring
Energy)

@ Utfort tester i Kdping av 2
japanska branslen

branslen ar lampade for
WoodRoll® i kommersiell skala

® Pabérjat utveckling av metod
for att hoja asksmaltnings-
punkt for japanska branslen
som ej visat sig lampade vid
termogravimetrisk analys (TGA)

hoja asksmaltningspunkt
for vissa testade brdnslen

@ Investeringsprojekt med

en detailed engineering-,
inkop-, installations- och
demonstrationsfas

och driva Cortus
forsta kommersiella
forgasningsanlaggning
for elproduktion

pa den japanska
marknaden
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WOODROLL® — MANGSIDIG GRON ENERGIGAS

WoodRoll® dir en unik teknik som ersditter
fossila brdnslen genom effektiv for-

gasning av biomassa som skapar &
grén energi for fordon, industri

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

L

Skogsbaserade branslen
tex hyggesrester
och energiskog.

torkas (100 °C).

| pyrolysen omvandlas
biomassan till pyrolysgas
och tréakol (400 °C).
Biomassan
k-9 vérms och

' 4

Anvdndnings-
o
omradaden
| férgasaren reagerar finmalt trakol .
med &nga (1 100 °C) och bildar en Biogas
ren energigas.
/ Vitgas
Gron el
:qas
gnerdidg

Py,olys Industri
Energigasen kyls med
5 vatten som blir till anga
vilken anvéands i férgasaren.
Iy ]
Avfall fran

Avfall fran industrin jordbruk El_-,.,..,.,-,v,.
te);] ﬁbberslavr? | tex stallgodsel 35 ton biomassa (motsvarar en lastbil med sldp)
iyl och véxtrester. ett dygns drift av WoodRoll = 100 oljefat
( AARRARARURRRRURERERERET)
(AR AR RN RN iiRnening
(AR AR AR URURU RN RN

WoodRoll®-processen har unika egenskaper jamfort med

annan befintlig teknik for férgasning av biobranslen.

@ Bridnsleflexibilitet — ett stort antal olika biobranslen kan
hanteras och dven blandningar av olika typer biobranslen.
Brinslet behdver inte forbehandlas (torkas, pelleteras etc.).
Detta Oppnar for anvdndning av lokala branslen och dven
anpassning av branslemixen over tid for att hantera tillgang
och efterfrage- (pris) situationen optimalt.

® Integration av delprocesser — biobranslet hanteras automa-
tiskt genom hela processen — fran mottagande av brinslet
till leverans av den fardiga energigasen. Processen ar forbe-
redd for fjdrrovervakning for en kostnadseffektiv drift.

® Enren och energirik gas — genom att biomassan separeras i
en ren och smutsig del innan forgasningen, och det ar enbart
den rena delen som forgasas, sa ar den producerade energi-
gasenren direkt fran forgasaren. Gasen behover dirmed inte
genomga nagra kostnadskravande reningssteg.

® Gasen dr energirik och har en fordelaktig sammansattning
(kvoten vitgas—kolmonoxid) for flexibel anviandning till en
rad olika applikationer.

® Energieffektivitet — varmen fran de olika delprocesserna
atervinns i delprocesser som jobbar vid en ligre temperatur-
niva, cirka 80 % av energin fran biobrinslet omvandlas till
anvandbar energii gasen.

WoodRolI® dr en grén energilésning som stérker kundens konkurrenskraft!
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Bild fran montagearbete fran vaning tre i modulen. Foto: Erik Nygren.

Modular WoodRoll 6 MW

Cortus levererar nu en forsta modulir WoodRoll® pa 6 MW for
projektet i Hégands. Den moduldara byggmetoden har tagits
fram som en standard for denna och kommande leveranser.
Moduldr WoodRoll® bygger pd en kombination av atta lig-
gande moduler samt fristaende processutrustning. Baserat pa
ett standardiserat arbetssdtt kommer installationerna byggas
och driftsattas pa ett kint och dirmed effektivt satt.

Cortus koncept for modulariserade anlaggningar ar grun-
dat pa maximal storlek pa en modul fér transport pa landsvag
inom EU och USA. For t ex den japanska marknaden kommer en
anpassning av |6sningen att behdva goras beroende pa geo-
grafin och vagstandard.

En sankning av anlaggningskostnaden for kommande leve-
ranser i samma storlek mojliggors pa detta vis. Metodiken
kommer att tillimpas pa andra storlekar allteftersom de blir
aktuella.

Tillverkningen av modulir WoodRoll® bestar av fdljande

huvudmoment:

1. Moduler tillverkas

2. Processutrustning kops in fran nyckelleverantorer

3. Mekanisk montage av processutrustning i fabrik

4. Installationsarbete for ror, el och isolering utfors i fabrik av
respektive installator under samordning av Cortus

5. Varje modul testas i fabrik fére leverans (FAT)

Med detta koncept kan stora delar av en WoodRoll®-anlagg-
ning byggas upp och testas vid fabrik for att sedan levereras
till slutlig installationsplats. Pa detta vis minskar risker for bade
Cortus Energy och slutkund. Genom att samma team demon-
terar anliggningen vid fabrik i Sverige och satter ihop den pa
installationsplatsen okar siakerheten och snabbheten vid slut-
montering och igdngkorning.
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Utdver ovan beskriven riskminimering finns en rad fordelar med

ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

@ Klart definierade granser for de olika underleverantorerna
av processutrustning, moduler, installatorer och samman-
sdttningsteam.

® Begransade lokala byggarbeten dar grundlaggning ar stan-
dardiserad och begradnsade till markberedning, plintar och
platta samt anslutningar.

® Forenklad installation pa plats med snabbare driftsattning.

® Modulerna i sig ar barande konstruktioner och bildar pa sa
sdtt sjalva processbyggnaden.

® Upparbetad kompetens och erfarenhet kan hela tiden fullt
ut ateranvindas och utnyttjas for kommande byggnationer
och pa sa sitt driva viktiga nyckeltal som kvalitet, kost-
nadseffektivitet och ledtider.

® Varje projekts milstolpar fortydligas vilket underldttar for
snabbare betalningsplaner och kommande projekts finan-
siering.

® Breddat och fordjupat samarbete med utvalda nyckelleve-
rantorer kan ge ytterligare besparingar i ledtider.

e Standardiserad drift och standardiserat underhall, vilket
forenklar utbildning av personal, lagerhallning av reservde-
lar och sakerstaller ett hogt kapacitetsutnyttjande.

® Uppnadda forbattringar kan spridas till de olika installatio-
nerna, vilket 6ppnar upp for en eftermarknad till externa
kunder.

e Driftav egnaanldggningar kan centraliseras for resurseffek-
tiv drift av de enskilda anlaggningarna.

IPR

Cortus Energys immateriella rattigheter (IPR) omfattar patent,
patentansokningar och varumarken. For bolagets fem patent-
familjer ir idag 118 patent beviljade (januari 2018) kring
WoodRoll®. Patenten ger bolaget ensamratt och skydd av tek-
niken. Patenten ar indelade enligt foljande:

1. Forgasningsprocessen

Forgasning till ren vatgas

Indirekt uppvarmd férgasare

Injektion av char och anga i forgasare

Forgasning och samtidig biokokstillverkning.

Patent finns idag i Europa, a3
Nord- och
Ryssland, Japan, Sydkorea
och Kina. Under 2017 soktes
ett nytt patent kring fram-
stallning av flytande kolva-
ten ur WoodRoll®.

Cortus Energy har ocksa
WoodRoll®
registrerat i Sverige.

Sydamerika,

varumarket




Marknadsoversikt

Marknadsutveckling — fornybar energi
Trots att energianvandningen effektiviseras, drivet av mer
effektiva processer for att generera och anvanda energi, har
energibehovet dkat och forutspas att fortsitta att oka. Det
Ookade behovet drivs framst av befolkningsckning och ekono-
misk tillvaxt i utvecklingslander med Kina och Indien i spetsen.
Cortus Energy levererar 16sningar for férnybar energi som
ersitter fossil. Att oka anvandningen av fornybar energi ar
kritiskt for att forhindra alltfor radikala effekter pa klimatet
och miljon. Statistik fran amerikanska klimat- och miljdorga-
net NOAA visade att 2016 var det varmaste aret hittills i jor-
dens moderna historia. 2017 var det tredje varmaste aret vilket
innebir att sexton av de sjutton varmaste aren pa jordklotet
uppmitts efter ar 2000 (Meteorologiska virldsorganisationen
www.wmo.int). Trots att USA har meddelat att de avser att dra
sig ur Parisavtalet sa finns det en global och bred enighet om
att anvandningen av fossil energi ar den framsta orsaken till
klimatforandringarna. De starka drivkrafterna for en dvergang
fran fossil till férnybar energi kvarstar.

1: Historisk och prognostiserad energianvandningseffektivitet
% per ar. Kalla: BP Energy Outlook 2017

Skall man lyckas i sin ambition finns det konsensus pa att
langtifran all fossil energi som idag finns tillgénglig kan nyttjas.
Det mesta av den tillgingliga fossila energin maste lamnas kvar
i jorden och ersdttas av fornybar energi. Detta innebar en risk
att utan politiska styrmedel cementeras de laga prisnivaer pa
fossil energi. Dock har priset pa olja sedan mitten av 2017 stigit
stadigt och fortsatt att stiga in i 2018. Ett resultat av en gynn-
sam ekonomisk utveckling och OPEC:s produktionsbegrans-
ningar. Aven priset pd CO, utslippsritter inom EU har stigit,
dock fran en mycket lag niva. Framst for att industriaktiviteten
i EU har okat. Priset pa CO, utslappsritter ar dock fortfarande
lagt och en reformering av systemet behdvs. EU kom i novem-
ber 2017 6verens om ett preliminirt férslag baserat pa en arlig
minskning av utslappsratter for perioden 2020-2030 vilket
beddms kraftigt héja priserna.

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

2: Historisk och prognostiserad energianvandning per region
Miljarder toe. Killa: BP Energy Outlook 2017
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5: Priser EU:s utslappsratter i euro per utslapssratt 6: Historisk och prognostiserad energianvandning per energislag
1 januari 20174 februari 2018 Miljarder toe. Kalla: BP Energy Outlook 2017
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7: Historisk och prognostiserad andel per energislag 8: Utveckling och andel av energianvandningen
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9: Historiskt och prognostiserat elbehov uppdelat pa produktionsslag
Kalla: U.S. Energy Information Administration Energy Outlook 2017
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Prisutvecklingen av de 6vriga fossila branslen kol och natur-
gas har pa global basis uppvisat i stort sett samma prisutveck-
ling som oljan. Trots detta betecknas prisnivaerna pa fossil
energi att vara laga men likval fortsatter anvandningen av och
investeringar i fornybar energi att oka.

De hogre priserna pa fossil energi ar positivt for investe-
ringar i fornybara energialternativ, men dessa investeringar
forutspas daven framover behova stdd genom politiska beslut
som tas for att sakerstdlla genomforandet av Paris- och andra
klimatoverenskommelser. Detta kommer i sin tur mojliggora
kostnadsreduktioner for de olika fornybara energislagen vilket
over tid minskar beroendet av stodinsatser.

Investeringar i fornybar energi har under en lang tid vixt
starkt och forutspas ha en fortsatt global stark tillvaxt.

Energianvandningen kan delas upp i en rad olika anvand-
ningsomraden. BP har gjort nedan uppdelning pa global basis
over faktisk och prognostiserad energianvandning inom olika
sektorer.

Bendmningen "icke-forbranning” syftar pa energi bundet i
produkter som tex smorjoljor och plaster. Elforbrukningen har
allokerats till respektive anvandningsomrade. Ser man enskilt pa
el s& kommer dess anvandning att 6ka, drivet av att samhallet
elektrifieras alltmer genom 6kad anvandning av konsumentelek-
tronik, datalagring, elbilar osv. International Energy Agency (IEA)
m fl. férutspar att kraft (el) kommer vara den snabbaste viaxande
energiformen. El producerat genom fornybara metoder, foljt av
elproduktion genom naturgas prognostiseras vara de produk-
tionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det 6kade elbe-
hovet. Forgasning av biomassa har av IEA identifierats som en
nyckelteknologi for att klara av 6kningen av férnybar energi och
elproduktion p.g.a. 6kad elverkningsgrad for biomassan.

Naturgas ar ett stort globalt energislag for framst upp-
varmning men dven for elproduktion och fordonsdrivmedel.
Infrastrukturen ar i likhet med el val utbyggd i stora delar av
varlden. Dock har inte stodsystem for fornybar naturgas s.k.
SNG etablerats i samma utstackning som for el. Vissa lander
har stodsystem och fler vdntas f6lja inom de kommande aren.
Gasen fran WoodRoll limpar sig for att omvandlas till SNG i en
efterféljande process vilken utvecklats av en partner och kan
framstilla SNG kostnadseffektivt fran relativt sma kapaciteter.

Ett scenario fran French Energy and Environmental Agency
(ADEME) visar hur gasanvandningen i Frankrike skall utvecklas
om klimatataganden gentemot EUs krav skall klaras. Forgas-
ning har en nyckelroll. De 29 TWh som forgasning representerar
ar 2030 motsvarar ca 1 000 stycken WoodRoll anliggningar av
Hogands storlek. Motsvarande potential finns inom flera EU
lander, Frankrike star for cirka 10% av EUs naturgasanvandning.

Cortus Energy erbjuder enlosning med WoodRoll®-processen
i vilken fornybar energigas produceras genom férgasning av bio-
massa. Gasen som produceras har ett brett anvindningsomrade.
Den kan ersatta fossil energi direktiindustriella hogtemperatur-
processer men ocksa omvandlas till el, uppgraderas till férnybar
naturgas (SNG), vitgas och flytande drivmedel eller anvindas
som ravara till den petrokemisiska industrin. Detta medfor att
Cortus Energy har mojligheter att vara med i den forutspadda
tillvixten av fornybar energi i manga olika applikationer.

10: Frankrikes gasanvandning for att uppfylla EUs klimatatagande

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

De applikationer WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran kort- till

medelldng sikt ar:

1. Ersdtta fossilt bransle i processindustrins hogtemperatur-
applikationer

2. Fornybar kraftvarmeproduktion via en generator som drivs
av en syngasmotor

3. Vidareféradling av syngasen till fornybar naturgas (SNG)

4. Vidareforddling av syngasen till fornybar vatgas

5. Fornybara produkter till petrokemiindustrin

Processindustrin

For den energiintensiva processindustrin ar tillgdngen till saker
och kostnadseffektiv energi en forutsittning for att utveck-
las. Hog tillganglighet dr ett krav fran processindustrin som kor
sina processer dygnet runt med endast ett fatal stopp per ar
for planerat underhall. Dessutom tillkommer att dess kunder
och andra aktorer allt starkare efterfragar miljovanliga och
hallbara I&sningar. Trots att anstrangningar har gjorts domine-
ras branslevalet annu av fossila branslen, framst kol, naturgas
och gasol. Férnybara branslen har &nnu inte kunnat na upp till
de fossila branslenas tekniska fordelar for hogtemperaturpro-
cesser vilka kraver ett energirikt bransle av jamn och férutsag-
bar kvalitet. WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin
ett fornybart alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och
kostnad for att ersdtta fossilt bransle.
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Hoégands

Under 2017 har ett antal industriprojekt utvecklats i Sverige.
Framst for Hogands AB men ocksa inom massa- och pappers-
industrin. For projektet vid Hogands, vilket avser en 6 MW
WoodRoll®, erhdlls sent 2016 investeringsstod fran Natur-
vardsverket genom Klimatklivet och Energimyndigheten via
projekt Probiostal. Probiostal dr ett projekt som stdds av stal-
industrins branschorganisation Jernkontoret. Probiostal avser
att identifiera I6sningar vilka sanker stalindustrins utslapp av
vaxthusgaser, framst koldioxid, och WoodRoll® vid Hogands
ar sista delen i projektet. Under varen 2017 slots ett 20-arigt
leveransavtal med Hogands AB for leverans av fornybar ener-
gigas och biokoks, vilka anvands i framstdllningen av jarnpul-
ver. Detta mojliggjorde att finansieringen av projektet kunde
sakerstdllas och realiseringen av projektet startade pa allvar
i mitten av 2017. Under resterande del av 2017 har projektet
detaljprojekterats, inkop av processutrustning och andra
tjanster har utforts och byggnation har paborjats hos under-
leverantorerna. Den 28:e november holls en forsta spadtags-
ceremoni. Projektet har vissa fordyrningar som dock resulterar

11 och 12: Hoganasanlaggningen: Forsta spadtag och markforeberedelser

VD Rolf Ljunggren flankeras av Hoganas AB Hallbarhetsdirektdr Nicklas
Lang (vdnster) och VD Fredrik Emilson

i en battre teknisk |8sning. Tidigt 2018 pdbdrjades markarbeten
i Hoganas for att forbereda platsen for anlaggningen. Projek-
tet haller i stort den utmanande tidsplanen vilket innebar en
forsta uppstart under andra kvartalet 2018. Under resterande
del av 2018 kommer tester inom ramen for projekt Probiostal
utforas, direfter (2019) 6vergar anliggningen till kommersiell
drift.

AnldggningeniHogands blir den viktiga industriella referens
for WoodRoll® som dr nédvandig for att sakerstalla efterfol-
jande affdrer. Inte bara inom processindustrin utan dven inom
andra applikationer da WoodRoll®-delen ir att betrakta som
en plattform for gron energi dir energigasen fran WoodRoll®
kan omvandlas till olika produkter i nedstroms processer med
beprovad teknik.

Ett flertal industrier inom stdl-, mineral-, pappers- och
massaindustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll® och
projektet i Hogands. Bara i Sverige ar potentialen cirka 100
tunga industrier. Inom EU finns upp till 10 000 liknande indu-
strier. USA och Kanada dr i samma storleksordning. Inom de

snabbt vixande regionerna (BRICS) ir antalet dnnu fler.

Betongfundament for férgasningsreaktorn

13 och 14: Hoganidsanlaggningen: Pyrolysreaktorn lyfts in i modul och datorbild av firdig anliggning pa plats
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Fornybar kraftvdrmeproduktion

Elproduktionen i virlden baseras dn idag huvudsakligen pa
fossila branslen, framst kol. Stimulanserna for att 6ka produk-
tion av fornybar el har varit och ar omfattande. Mycket fokus ar
dock pa vaderberoende elproduktion som vind och sol men pa
vissa marknader finns starka stodprogram for vaderoberoende
elproduktion som biomassa, tva exempel pa detta ar Japan och
Kalifornien. Pa bada dessa marknader utvecklades projekt for
smaskalig biokraft under 2017.

Japan har ett starkt stddprogram for smaskalig biokraft.
| Japan har ett strategiskt samarbetsavtal ingatts med en lokal
partner, Forest Energy. Samarbetet syftar till att utifran en
forsta referensanlaggning majliggdra en expansion inom seg-
mentet smaskalig lokal biokraft. Anldggningarnas lénsamhet
baseras pa 20-ariga elinmatningstariffer. Malet dr att inom en
5-arsperiod efter att referensanliaggningen ar i drift skall 25
anlaggningar byggas. Samarbetet |I6per pa men trots ett gott
sadant med betydande anstrangningar har inte ett projekt for
en referensanldggning kunnat sdkras. Framsta hindret for detta
ar att finansieringen kraver beprévad teknik varfor referens-

15: Tomten for WoodRoll® i Mariposa, Kalifornien

anldggningen dr avhingig att drift av WoodRoll® kan pavisas
i Hogands. Arbete med att utveckla projekt i Japan fortsatter
med malsdttning att starta projektrealisering av en fullt finan-
sierad referensanlaggning under andra halvaret 2018.

| Kalifornien ar etablering av biomassabaserad elproduk-
tion prioriterad da avverkning av de statligt dagda skogarna
varit eftersatt en lang tid vilket resulterat i skogssjukdomar
(barkborren) och omfattande skogsbrinder. Stédet bygger pa
elinmatningstariffer och paverkas inte av eventuella dndrade
nationella riktlinjer for energi- och miljopolitiken. Det finns
dven mojlighet till investeringsstod. Ett projekt i inre Kalifor-
nien (Mariposa) har sedan 2016 utvecklats tillsammans med en
lokal grupp, Mariposa Biomass Project (MBP). Mark for projek-
tet sdkrades och en ansdkan om ett investeringsstod fardig-
stalldes i december 2016. | borjan av 2017 erholl projektet ett
teknologidemonstrationsstéd om USD 5 miljoner fran Califor-
nia Energy Commission, vilket ger en bra bas for att sakerstalla
finansieringen. Under 2017 har MBP utarbetat ansokningar om
de tillstand som kravs och dessa tillstand beriknas vara klara
under forsta kvartalet 2018. Tillstand for att koppla upp sig mot
elnitet erholls i januari 2018 och darmed kan projektet ansoka
om elinmatningstariff. Diskussioner med potentiella partners
for drift och finansiering fors med malsattningen att ett inves-
teringsbeslut skall kunna fattas i mitten av 2018. Beslutet ar
avhangigt framdrift av WoodRoll®-anlaggningen i Hoganas.

I Italien har Cortus Energy sedan 2015 sokt tillstand for att
uppféra tre WoodRoll®-anlaggningar for kraftvarmeproduk-
tion. Projektet byggde pa det stddsystem som da var tillgang-
ligt. Sedan dess har stodsystemen forandrats till det simre och
projektet har dven drabbats av en, med politiska inslag, stark
lokal opinion mot projektet. Sent december 2017 meddelade
den ansvariga regionen (Veneto) att tillstand inte beviljas trots
att projektet uppfyller alla formella krav. Detta projekt ar nu
under avveckling.

Fornybar naturgas — SNG

Naturgas ar ett stort globalt energislag for framst uppvarmning
men i 6kande utstrackning dven for elproduktion. Infrastruk-
turen for naturgas ar i likhet med el val utbyggd i stora delar av
varlden. Dock har inte politiska stodsystem i samma utstrack-
ning som stdd for elndten annu varit inriktade pa att reducera
det fossila innehallet i naturgasnitet. Under senare ar har det
framstinom EU noterats en medvetenhet om att naturgasnatet
maste 6ka sitt innehall av férnybar naturgas. Stédsystem for
detta har implementerats i vissa lander och forvantas forstar-
kas och breddas de kommande aren. Den gas WoodRoll® gene-
rerar tillsammans med en efterféljande katalytisk process, som
har utvecklats av en partner inom ramen fér InnoEnergy (EU-fi-
nansierat forskningsprojekt), har potential att framstalla forny-
bar naturgas, SNG (Synthetic Natural Gas), pa ett kostnadsef-
fektivt satt redan vid relativt sma kapaciteter. Ambitionen var
att 2017 genomfora tester vid WoodRoll®-testanlaggningen i
Koping. Detta kunde ej genomforas da stod for dessa tester ej
erholls. Istdllet planeras testerna att genomforas under mars—
april 2018. | Sverige har SNG skattebefrielse gentemot fossila
branslen. Detta ar ett undantag fran EUs skattebestimmelser
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vilket forlangdes under 2015 att gélla till och med 2020. Denna
skattebefrielse innebar att SNG som drivmedel till gasfordon
kan utgora en kommersiell bas for SNG framstéllt pa energigas
fran WoodRoll®, For detta utvecklas tillsammans med partners
ett par olika projekt i Sverige med malsittning att investerings-
beslut kan tas under senare delen av 2018. En realisering av
dessa projekt forutsatter att drift kan pavisas i Hoganis samt
nagon form av investeringsstod t.ex. fran Klimatklivet. Utanfor
Sverige fors diskussioner om projekt dar SNG skall matas in i
naturgasndtet.

Fornybar vdtgas

Vitgas betraktas av manga som framtidens energibirare. For-
nybar vatgas i kombination med bransleceller ar en utslappsfri
energiomvandling. | manga ar har brinsleceller betraktats som
den framtida tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP
(smaskalig kraftvarmeproduktion). Toyota, Honda och Hyun-
dai har lanserat kommersiella branslecellsbilar, flera konkur-
renter, t.ex. VW, GM, BMW och Audi, vdntas félja inom kort.
| likhet med elbilar ger branslecellsbilar inte upphov till nagra
farliga utsldpp vid korning. Bransleceller omvandlar vatgas och
syre (fran luft) till el och virme. Vitgastanken i brianslecellsbi-
lar kan sdgas ersatta elbilarnas batteri. Fordelen med bransle-
cellsbilar gentemot elbilar ir att de har en rackvidd i niva med
dagens bensin- och dieselbilar och att tankning endast tar
ett par minuter. | motsats till SNG finns det ingen val utbyggd
infrastruktur for att distribuera vatgas. Det finns kraftfulla ini-
tiativ for att etablera sadan infrastruktur bland annat i Kali-
fornien, Storbritannien, Tyskland och Japan. Det finns en rad
olika metoder for att producera vitgas, fran storskalig cen-

16 och 17: Forsta kommersiella branslecellsbilarna,

Honda Clarity och Toyota Mirai
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tral produktion genom att processa fossila produkter, framst
naturgas, till smaskalig lokal produktion genom elektrolys av
vatten, vilken kan baseras pa bade fornybar och fossilt gene-
rerad el. Energigasen som WoodRoll® producerar har ett unikt
hogt vitgasinnehall (60 %), vilket ger mojligheter att produ-
cera fornybar vatgas till en mycket konkurrenskraftig kost-
nad. Marknaden for vatgas till bransleceller ar i sin linda, men
ambitionen fran involverade aktdrer ar att snabbt skala upp
volymerna vilket innebar att runt 2020 kan behovet vara pa en
niva som dppnar for goda affarsmajligheter for WoodRoll® i ett
flertal regioner runt om i varlden. Vitgas har prisnivaer idag
som gor den intressant for Cortus Energy. Vid produktion av
vatgas med WoodRoll® erhalls ocksa flytande koldioxid som
kan avyttras till livsmedelsindustrin. Cortus Energy utvecklar
ett projekt for fornybar vatgas i Europa tillsammans med en
betydande gasdistributor och forprojektering av det projektet
forvantas starta under forsta halften av 2018 med ett mojligt
investeringsbeslut tidigt 2019.

Petrokemiindustrin

Reduktionsplikten inom EU innebdr att petrokemiindustrin,
bade drivmedels- och kemibolag maste 6ka andelen férnybar
energi. Nivaerna ar initialt laga men 6kas arsvis under perioden
2020-2030 och med de enorma volymer som ar i omlopp inom
denna sektor Gppnar sig stora affirsmgjligheter for Cortus
Energy. Energigasen fran WoodRoll® kan i vissa fall efter en
extra rening for att bl.a. ta bort svavelkomponenter limpa
sig direkt i existerande nedstroms processer dar energigasen
omvandlas till drivmedel, plast eller kemiprodukter. Dessa
grona produkters tekniska egenskaper ar identiska med existe-
rande fossila produkter vilket innebar att befintlig infrastruk-
tur for t.ex. drivmedel kan nyttjas. Den grona energi som idag
tillverkas for dessa applikationer ar framst vatskor t.ex. tallolja.
Under 2017 sokte Cortus Energy patent pa en integrerad pro-
cess med WoodRoll® som bas som producerar en bio-olja med
hog kvalité. Energigasens hoga vatgasinnehall ir en forutsatt-
ning for denna losning. Under 2018 planeras verifierande tes-
ter av detta koncept att utféras. En sadan |6sning innebdr att
WoodRoll®-anliggningar kan uppféras dir brinslet (biomas-
san) finns och att bio-oljan transporteras till raffinaderier pa
ett energieffektivt satt. Drivmedelsbolag soker efter effektiva
I6sningar for gron insatsenergi och detaljerade diskussioner for
olika l6sningar fors med ett flera drivmedelsbolag bade inom
och utanfor Sverige. De processer, t.ex. raffinaderier, som skall
forsorjas ar mycket stora varfor WoodRoll® med hogre kapaci-
teter ar nodvandigt. For detta planeras en 20 MW storlek, vilket
ar den minsta kapacitet som ar realistisk inom detta segment.

Hogandsprojektet dar den nodvandiga teknikreferens som
kravs for att realisera efterfoliande WoodRoll®-projekt.
Cortus Energy avser att inom processindustri och kraftvarme-
segmentet etablera WoodRoll® genom de projekt som utveck-
lats langst for att darefter kunna expandera vidare mot
segment som SNG, vdtgas och petrokemi dar den unika energi-
gasen fran WoodRoll® har mycket stark konkurrenskraft med
formaga till ett hogt vardeskapande.



Marknadsutveckling — affarsmodeller

Beroende pa de kommersiella forutsattningarna och krav som

ar specifika for varje enskilt projekt avser Cortus Energy att

tillimpa olika affarsmodeller, sdsom:

@ Agaoch driva egna eller samigda WoodRoll®-anldggningar,
ddr genererade energiprodukter t.ex. el, varme, energigas
och SNG siljs pa langa kontrakt till slutkund.

@ Sidlja nyckelfiardiga WoodRoll®-anldggningar, sa kallade
turnkey-leveranser till slutkund.

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

De tva forsta formerna dr de som &r aktuella i nartid. Vilken
form som viljs beror pa totala férutsittningarna for varje
enskilt projekt.

Efter de forsta referensprojekten har ett antal hoérn-
pelare fastlagts for att understodja en expansion av
WoodRoll®-teknologin:
® Leveransifasta storlekar
® Uppskalning av WoodRoll® till hogre kapaciteter
® Projektleverans baserat pa en kombination av moduler och

fristaende platsbyggd utrustning

. Uppskalning

20; 50 MW
Modulart koncept

Fasta storlekar

Den forsta kommersiella storleken av WoodRoll® dr 6 MW ener-
gigaskapacitet, vilket kommer att vara den enda storleken ini-
tialt. Att lasa designen vid en storlek innebar en mojlighet att
reproducera samma design, vilket medfor att inkopskostnader
och projekteringskostnader kan reduceras kontinuerligt i takt
med tillkommande nya projekt.

Hogandsprojektet som nu realiseras kommer fungera som
teknikreferens for WoodRoll®. Projekten i Japan och Kalifor-
nien kommer understddja en vidare expansion da de fungerar
som referens i respektive geografisk region.

| forhallande till de majligheter som finns ar 6 MW en for-
hallandevis liten kapacitet. Parallella WoodRoll® kan byggas
for att erbjuda hogre kapaciteter. For att fullt ut realisera de
potentiella kostnadsskaleffekterna behover dock WoodRoll®
skalas upp i storre fasta storlekar. Ndsta storre fasta storlek
som planeras att introduceras ar 20 MW energigaskapacitet.
Storre storlekar kommer att folja. Teknikmassigt bedéms en
Ovre grans vara runt 50 MW.

Det moduldra WoodRoll®-konceptet innebar en rad forde-
lar. Utover de som tidigare beskrivits tillkommer att koncep-

tet forhdllandevis latt kan skalas upp bade volymmassigt och
geografiskt genom flera tillverkningsskift och/eller etablering
av flera "modulfabriker” pa nya platser. Det medfér ocksa att
tillverkning och materialanskaffning kan planeras och genom-
foras pa ett kostnadseffektivt sitt. Modulerna i sig ar en kost-
nad och for vissa delar av processen sasom fristaende utrust-
ning t.ex. skorsten, fackla och filter ar det inte motiverat att
bygga in dessa i moduler utan istallet battre att leverera direkt
till anldggningsplatsen for platsmontage.

Konkurrenter

Konkurrenter till WoodRoll® kan delas upp i 3 huvudgrupper:
1. Fossila branslen till transporter, process- och kraftindustrin
2. Direkt forbranning av biobranslen till kraftindustrin

3. Annan teknologi for forgasning av biobranslen

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

Direkt forbranning av biobrdnslen leder till Iigre kapacitet
vid hogtemperaturanvandning i processindustrier p.g.a. dess
lagre energiinnehall per viktenhet. Av samma anledning blir
elutbytet, relationen mellan el och varme, i en kraftvarmepro-
cess lagre fran en direkteldad traditionell biobrinslepanna, dn
vad som kan uppnds med en gasmotor som drivs av férgasad
biomassa. | en kraftvarmeprocess ar det efterstravansvart att
maximera andelen el, da el ir en hégvirdigare (och dirmed
dyrare) energiform an virme.

Leverantorer av forgasningsprocesser finns, fran stora inter-
nationella engineeringbolag till sma utvecklingsbolag. De stora
engineeringbolagen (Andritz, Lurgi, Linde, Metso, GE Energy
m.fl.) bygger stora anldggningar (>50 MW) med mangmiljard-
budgetar och dar processen har sitt ursprung i férgasning av
kol eller fossila restprodukter. WoodRoll® med anliggnings-
storlekar upp till 50 MW och forgasning av biomassa konkurre-
rar inte med dessa lGsningar.

Att framstdlla energigas genom rotning av t.ex. matavfall
eller avloppsslam ar inte att betrakta som en direkt konkurrent
till WoodRoll®, Rétning ger ett lagt energiutbyte fran insatt
biobransle till energigasen och en hog grad av restprodukter.
Restprodukten kan dock anvandas som jordforbattringsme-
del (godsel) varfor framstillning av energigas genom rotning
ar ett bra alternativ om fri tillgang till bransle och efterfragan
pa restprodukten finns. | Sverige har det inforts restriktioner
pa hur man kan aterfdra slam till jord fran vattenrening p.g.a.
restinnehall av bl.a. likemedel. Denna situation finns inte pa de
marknader som WoodRoll® avser att vara aktiv pa.

Konkurrensférmagan for en forgasningsprocess ligger i att
pa ett kostnadseffektivt sitt fa ett hogt energiutbyte fran
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insatt bransle till energigasen och att producera en ren ener-
gigas med ett hogt energiinnehall. Den unika och patenterade
processen hos WoodRoll® moter alla dessa kriterier och ar ett
mycket starkt erbjudande.

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

v~ wWwN

Gemensamt for dessa processer ar att de forutsatter att brans-
len som tillfGrs processen dr av en viss specifikation avseende
storlek, fukthalt, aska och energiinnehdll for varje enskild
installerad anlaggning. Alla saknar i sjalva forgasningspro-
cessen kapacitet for torkning och férbehandling av branslet.
WoodRoll® har detta integrerat i sin process och uppvisar dar-
for en storre flexibilitet i val av brdnsle vilket mojliggdr konti-
nuerlig kostnadsoptimering av branslet bade vid uppstart och
under drift.

Gasen som genereras fran de konkurrerande férgasnings-
I6sningarna ar alla relativt smutsig vilket stiller hogre krav pa
efterfoljande rening och i vissa fall begransas gasens anvand-
barhet till enklare applikationer. Reningen av gasen medfcr
ocksa att utbytet (effektiviteten) blir betydligt ligre jaimfort
med WoodRoll®.

Repotec har funnits i tio ar och siljer sin teknik till anlagg-
ningsbyggare som installerar processen. De baserar verksam-
heten pa en testanliggning som byggts i Giissingen, Oster-
rike. Anlaggningar baserade pa Repotecs teknik finns bl.a. i
Ulm i Tyskland och i Goteborg har en 20 MW anldaggning upp-
forts for fornybar naturgas (SNG) for Goteborgs Energi (Gobi-
gas). Anliggningen i Goteborg togs i drift under 2015. Anligg-
ningen var tankt att anvanda skogsavfall som bransle och den
totala projektbudgeten uppgick till 1,5 miljarder SEK. Under
2017 togs beslut om att avyttra anlaggningen, ett arbete som
pagar.

16

Enerkem har utvecklat sin forgasningsteknik under mer an
10 ar. Sedan 2009 har utvecklingsarbetet skett vid en demon-
strationsanldggning i Kanada dir den producerade energi-
gasen har omvandlats till etanol i en katalytisk process. 2014
paborjades byggnationen av den forsta kommersiella anldgg-
ningen i Edmonton, Kanada. Anldggningen togs i drift 2015 och
forgasar sorterade sopor och via en efterfoljande katalytisk
behandling omvandlas gasen till metanol. Under 2017 startades
ocksa produktion av etanol. Anldggningen har en férgasnings-
kapacitet pa cirka 30 MW och affirsmodellen bygger pa férgas-
ning av avfall med "gate fee” d.v.s. man far betalt for branslet
man tar emot och férgasar. Projektutveckling av ytterligare ett
etanolprojekt i Kanada pagar.

Xylowatt har under mer &n tio ar levererat ett tiotal mindre
anlaggningar i framst Belgien och Frankrike. De har bitvis dndrat
inriktning fran biomassa till avfall. De arbetar fraimst med projekt
i BeNelLux, Frankrike, Tyskland och Italien. Ett kraftvarmepro-
jekt, kapacitetsmassigt det storsta, som skall ersatta naturgas
vid ett sjukhus i Frankrike driftsattes sent 2017, anldggningen
levererar 0,7 MW el och 1,2 MW varme. Sedan 2014 ar det varlds-
omspannande gasteknikbolaget Air Liquide deldgare i Xylowatt.

Royal Dahlman ager rattigheterna till en férgasare med
efterféljande gasrening som utvecklats av ECN (Energy Rese-
arch Centre of the Netherlands). En pilotanlaggning med
0,8 MW gaskapacitet byggdes 2008. Under 2017 driftsattes ett
projekt i Indien som genererar 1 MW el genom att férgasa res-
ter fran sojabdnor. ECN har dven utvecklat en process for att
uppgradera gasen till SNG och ett projekt i Nederlanderna om
4 MW SNG utvecklas med en rad olika aktcrer b.la. Engie, men
annu ar inget investeringsbeslut taget.

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



Aktien och dgarforhallande

Cortus Energys aktie &r listad pa Nasdaq First North med
ticker CE. Den 31 december 2017 var 259 159 276 aktier utgivna.
Bolagets teckningsoptioner av serie TO6 |opte till och med
den 29 december 2017. Totalt tecknades 9 156 694 nya aktier.
Den 5 februari 2018 var 268 315 970 aktier utgivna med ett
kvotvarde om 0,175 SEK. Alla aktier har lika ratt till bolagets
vinst och tillgangar.

Utdelningspolitik
Cortus Energy befinner sig i en expansiv tillvixtfas dar even-
tuella 6verskott av kapital i rorelsen investeras i rorelsen och/
eller forvarv. Bolaget har hittills inte Iimnat nagon utdelning
till dess aktiedgare.

Handel i Cortus Energys aktier

Cortus Energys aktier handlas sedan 18 februari 2013 under
kortnamnet CE pa Nasdaq First North. Mangold Fondkommis-
sion dr Cortus Energys Certified Adviser.

Aktiekursens utveckling
Cortus Energy

Agarstruktur

Agarforhallanden i Cortus Energy enligt Euroclear Sweden AB:s
register per 2017-12-29 samt for bolaget kdnda uppgifter. De
tio storsta agarna kontrollerade vid denna tidpunkt cirka 40
(2016: 42) procent av bolagets aktier. Det totala antalet aktie-
dgare uppgick till 4 849.

Aktiedgare per 29 december 2017 Antal aktier %
Per-Olov Norberg 31800000 12,3%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 26314717 10,2%
Perpendo AB 13800000 5,3%
P. Forssell Timber AB 9206720 3,6%
Nordnet Pensionsforsakring AB 6 549 643 2,5%
Rolf Ljunggren via bolag 3992 600 1,5%
Rolf Ljunggren 3564344 1,4%
Kerstin Norberg 3000000 1,2%
Tommy Norgren 3000000 1,2%
Joacim Larsson 2 603 549 1,0%
Ovriga 155327703  59.9%
Totalt 259 159 276 100,0%

Kalla: Euroclear Sweden AB samt for bolaget kdnda uppgifter

18 februari 2013-13 februari 2018 (SEK). Killa: Nasdaq First North Aktiedgare per 31 januari 2018 Antal aktier %
2,50 Per-Olov Norberg 32800000 12,2%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 28374943  10,6%
2,00 Perpendo AB 13800000  5,1%
P. Forssell Timber AB 9590333 3,6%
1,50 Nordnet Pensionsforsakring AB 7797 982 2,9%
Rolf Ljunggren via bolag 4117 600 1,5%
1,00 Rolf Ljunggren 3574430 13%
Kerstin Norberg 3000000 1,1%
050 Tommy Norgren 2801054 1,0%
Joacim Larsson 2674168 1,0%
0 Ovriga 159 785460  59,6%
2013 12014 2015 2016 12017 f201¢ Tortalt 268315970 100,0%
Kalla: Euroclear Sweden AB samt for bolaget kinda uppgifter

{\ktlekapltalets utveckling Okning av Kvotvarde, Forandring av Aktiekapital, Kurs,
Ar Handelse antalet aktier Antal aktier SEK aktiekapitalet, SEK SEK SEK

Ing3ende balans 2013 916,155.14
Januari 2013 Apportemission 5189999 994 6106 155 130 0,001 5189 999,99 6106 155,13 0,01
Januari 2013 Riktad nyemission 870 6106 156 000 0,001 0,870 6106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanldaggning aktier -6 100 049 844 6 106 156 1,00 = 6 106 156,00 =
Mars 2013 Foretradesemission 3137911 9244067 1,00 3137911,00 9244 067,00 5,00
April 2013 Nyemission 6611079 15 855 146 1,00 6611 079,00 15 855 146,00 5,00
December 2013  Nyemission, slutreg TO3 5558020 21413 166 1,00 5558 020,00 21413 166,00 5,50
Juli 2015 Nyemission 87760 503 109 173 669 0,20 421 568,60 21834734,60 0,20
Juni 2016 Nyemission 54 586 834 163 760 503 0,20 10917 366,80 32752 101,40 0,20
Februari 2017 Nyemission, slutreg TO5 52205 561 215966 064 0,20 10441 112,46 43193 213,86 0,20
Juni 2017 Nyemission 43193212 259 159 276 0,05 2159 660,60 45352 874,46 0,40
Februari 2018 Nyemission, slutreg TO6 9156 694 268 315970 0,175 1602 421 ,45 46 955 295,91 0,42

For fullstandig tabell, se sidan 42.
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Styrelse, ledning och revisorer
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Styrelse

Per-Olov Norberg (fédd 1943)

Styrelseordférande

Per-Olov Norberg har varit invald i Cortus Energys styrelse sedan 2013. Per-Olov
Norberg har lang industriell erfarenhet fran ledande befattningar i bland annat
Nordiska Syrgasverken, Bofors, Bulten-Kanthal, Platzer Bygg, Uddeholm, Kanthal,
Trustor och C-E Johansson. Per-Olov Norberg ager, vid tidpunkten for arsredovis-
ningens avgivande, 32 800 000 aktier i Cortus Energy.

Rolf Ljunggren (fodd 1963)

Styrelseledamot och Verkstdllande direktor

Rolf Ljunggren har varit invald i Cortus Energys styrelse sedan 2013. Rolf Ljunggren
har varit engagerad i Cortus AB sedan starten 2006. Rolf Ljunggren har sedan tidi-
gare en lang erfarenhet fran ledande befattningar bland annat inom AGA i Sverige
och globalt, Uddeholm, Proceedo, Invenys med flera. Rolf Ljunggren dger privat
samt genom bolag, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande, 7 692 030 aktier
i Cortus Energy.

Maria Wetterstrand (fodd 1973)

Styrelseledamot

Maria Wetterstrand har varit invald i Cortus Energys styrelse sedan 2013. Maria
Wetterstrand har en magisterexamen i biologi fran Goteborgs universitet. Maria
Wetterstrand har sedan tidigare en lang karriar inom politiken, bland annat som
sprakror for Miljépartiet (maj 2002 till maj 2011) dar hon deltog i tre riksdagsval och
tog partiet fran 4,5 till 7,3 procents rostandel, med 6kande siffror i varje val. Idag
ar Maria Wetterstrand VD fér héllbarhetskonsultbolaget Miltton Purpose. Maria
Wetterstrand dger, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande, 295 200 aktier
i Cortus Energy.

Peter Forssell (fodd 1963)

Styrelseledamot

Peter Forssell har varitinvald i Cortus Energys styrelse sedan 2014. Peter Forssell har
en Jigmistarexamen (Master of Science in Forestry) fran Sveriges lantbruksuniversi-
teti Uppsala. Peter Forssell har en lang erfarenhet fran skogsindustribranschen dels
som marknadschef for ett av de storre svenska sagverksforetagen, dels som agare
av och styrelseordférande for P. Forssell Timber AB. P. Forssell Timber AB represen-
terar ett antal av de svenska ledande sagverken pa den japanska marknaden, inklu-
sive all export fran SCA Timber AB till Japan. Peter Forssell 4ger genom bolag, vid
tidpunkten for arsredovisningens avgivande, 9 590 333 aktier i Cortus Energy.

Richard Bagge (fédd 1951)

Styrelseledamot

Richard Bagge har varit invald i Cortus Energys styrelse sedan 2013. Richard Bagge
har en civilekonomexamen fran Handelshégskolan i Stockholm. Efter 10 ar i Atlas
Copco och Electrolux, varav 6 ar i Asien, har han varit 30 ar i finansbranschen dar
han bade varit anstélld och arbetat med egen investeringsverksamhet. Han ar sty-
relseordférande i EasyFill AB (publ), styrelseledamot i Delta Environmental Projects
AB (publ) och partner i Partner Fondkommission AB. Richard Bagge iger, vid tid-
punkten for arsredovisningens avgivande, 2 041 460 aktier i Cortus Energy privat
och via bolag.



Ledning

Rolf Ljunggren (fodd 1963)
Styrelseledamot och Verkstdllande direktor
Se styrelse.

Magnus Nelsson Folkelid (fédd 1966)

Business Manager

Magnus Nelsson Folkelid har varit anstdlld i Cortus Energy
sedan 2014. Magnus har en civilingenjorsexamen fran Lunds
Tekniska Hogskola. Magnus har lang erfarenhet fran ledande
befattningar inom teknisk forsiljning fran SWEP International.
Magnus Nelsson Folkelid ager, vid tidpunkten for arsredovis-
ningens avgivande, 250 000 aktier i Cortus Energy.

Thomas Lahti (fodd 1964)

Ekonomichef/CFO

Thomas Lahti har varit verksam i Cortus Energy AB sedan 2013
och dessforinnan i Cortus AB sedan starten 2006. Thomas Lahti
har lang erfarenhet som ekonomikonsult med egen rérelse och
bl.a. varit verksam som Financial controller for ett flertal bolag
inom Invensys koncernens nordiska verksamhet. Thomas ager,
vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande, inga aktier i
Cortus Energy.

Petra Brodlin (fédd 1970)

Projektledare/Project Manager

Petra Brodin engagerades i Cortus Energy AB som projektle-
dareisamband med att detaljprojekteringen av Hégnadsanlagg-
nignen inleddes 2017. Petra har erfarenhet av att leda industri-
projekt fran Boliden och Metso bade i Sverige och utomlands.
Petra ager, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande,
inga aktier i Cortus Energy.

Hakan Sigfridsson (fodd 1963)

Chief Operating Officer (COO)

Hakan Sigfridsson har varit engagerad i Cortus Energy AB
sedan mars 2017 och anstilld sedan 1 november 2017. Hakan
Sigfridsson har lang erfarenhet fran verkstéllande befattningar
inom inkop, eftermarknad, produktion och foretagsledning, i
forsta hand inom forsvarskoncernen Saab AB. Hakan Sigfrids-
son dger, vid tidpunkten for arsredovisningens angivande, inga
aktier i Cortus Energy.

Revisorer

Mazars SET Revisionsbyra AB valdes pa arsstamman 18 april

2016 till revisor i Cortus Energy AB och dess dotterbolag.
Auktoriserade revisorn Mikael Fredstrand (fodd 1961) &r

huvudansvarig revisor.
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Bolagsstyrning

Cortus Energy AB dr ett svenskt aktiebolag, vars aktier sedan
18 februari 2013 4r listade pa NASDAQ First North. Cortus
Energy AB:s bolagsstyrning grundar sig pa svensk lagstiftning.
Styrningen av Cortus Energy sker via bolagsstimman som ar
bolagets hogsta organ, styrelsen och verkstallande direktoren
i enlighet med aktiebolagslagen samt foretagets bolagsord-
ning och arbetsordning.

Styrelsearbetet
Vid arsstamman den 19 april 2017 omvaldes styrelsen besta-
ende av 5 ledamoter, Per-Olov Norberg (tillika styrelsens ord-
forande), Maria Wetterstrand, Rolf Ljunggren, Richard Bagge
och Peter Forssell.

Under aret har 15 protokollférda moten hallits utdver det
konstituerande styrelsemotet. Narvaron pa styrelsesamman-
tradena har varit hog.

Arbetsordningen

Styrelsens arbetsordning med instruktion for arbetsférdelning
mellan styrelse, VD och Ovriga ledande befattningshavare och
for ekonomisk rapportering uppdateras och faststélls arligen.
Vid styrelsens sammantrdaden avhandlas, forutom rapporte-
ringen och uppfdljningen av den I6pande verksamheten och
I6nsamhetsutvecklingen, mal och strategi for affarsverksam-
heten, forvarv och vasentliga investeringar samt drenden
gdllande kapitalstrukturen. Ledande befattningshavare redo-
gor |6pande for affarsplaner och strategiska fragestallningar.
Ersdttnings- och revisionsfragor bereds inom styrelsen.
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Forslag till riktlinjer for ersattning till

ledande befattningshavare 2017

Till styrelsens ordférande och ledamdter utgar arvode enligt
arsstdmmans beslut. Vid arsstamman 2012 beslots att riktlin-
jerna for 1on och annan ersattning till ledande befattnings-
havare i huvudsak innebirande att den sammanlagda arliga
ersattningen ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig
och att framstaende prestationer ska reflekteras i den totala
ersattningen. Formanerna ska utgdras av fast 16n, eventuell
rorlig ersattning, ovriga sedvanliga formaner och pension. Den
fasta lonen ska spegla den lokala I6nesattningen och ta hansyn
till individens kvalifikationer och erfarenheter.

Den fasta |6nen revideras arsvis. Den rorliga ersiattningen
ska utga kontant och baseras pa utfallet i férhallande till upp-
satta mal och sammanfalla med aktiedgarnas intressen. Den
rorliga ersattningen skall maximalt kunna uppga till 50 procent
avdenfastaldnen. Pensionsformaner ska vara avgiftsbestimda
och hogst 35 procent av den pensionsgrundande I6nen kan
avse pensionspremier. | normalfallet erhalls ritt till pension vid
65 ars alder. Rorlig ersdttning ska i huvudsak inte vara pen-
sionsgrundande. Styrelsen ska dga ritt att franga ovanstaende
riktlinjer om styrelsen bedomer att det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal som motiverar det. Fast 16n under uppsagnings-
tid och avgangsvederlag ska sammantaget inte dverstiga ett
belopp motsvarande den fasta I6nen for tva ar. Dessa riktlin-
jer géller for tiden intill slutet av ndsta arsstimma och avser
anstillningsavtal som ingas efter stammans beslut samt fér det
fall andringar gors i existerande villkor efter denna tidpunkt.



Forvaltningsberattelse 2017

Styrelsen och verkstdllande direktdren for Cortus Energy AB
(publ), organisationsnummer 556670-2584, far hirmed avge
arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret
2017-01-01-2017-12-31.

Resultatet av arets verksamhet framgar av efterféljande
finansiella rapporter vilka ska faststillas pa arsstimman.

Verksamheten

Affdrsidén ar att tillhandahalla kostnadseffektiv fornybar
energi for kraft-, industri och transportapplikationer baserade
pa den patenterade WoodRoll®-tekniken.

Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat, verifierat och
patenterat den unika WoodRoll®-processen. WoodRoll®
forgasar biobranslen termiskt och producerar en fornybar
energigas vilken kan ersdtta fossila branslen i befintliga och
nya tillampningar. WoodRoll® har unika egenskaper som
kannetecknas av: ett fullt integrerat processflode, flexi-
bilitet i val av biobransle samt hog energieffektivitet dar
slutprodukten ir en ren energigas med hogt energiinnehall
som inte krdver nagon omfattande rening. WoodRoll® &r
ett fornybart och miljoriktigt alternativ som ar kommersiellt
konkurrenskraftigt.

Moderbolagets sdte

Cortus Energy AB (publ) har sitt site i Stockholm, som ocksa ar
bolagets huvudkontor. Bolagets adress ar Isafjordsgatan 30 C,
164 40 Kista. Moderbolagets verksamhet &r att tillhandahalla
koncerninterna tjanster.

Forskning och utveckling

Bolaget bedriver forskning och utveckling som till stor del
utgar fran bolagets testanldggning i Koping. Utdver detta har
vi ett samarbete med Svenskt Férgasningscentrum (SFC) for
tillgang till KTH:s labbutrustningar dir Bolaget framst utfor
karaktarisering av nya bioravaror. Under aret har ett flertal
projekt genomforts.

De huvudsakliga projekten har varit Gron biogasmack, Pro-
biostal, Biogas Xpose, Svenskt Fdrgasningscentrum, The High
Temperature Corrosion Centre (HTC), och Bransleutvirdering
Japan (Forest Energy).

Vdsentliga hdndelser under dret

Tillverkning och uppforande av den forsta anlaggningen i kom-
mersiell skala i Sverige ar den vdsentligaste aktivieten under
2017. 1 april slots ett langsiktigt avtal med Hogands som innebar
uppfoérande av anliggning 2017/18, demonstration under 2018
och kommersiell drift fran 2019 20 ar. Projekt drivs med inves-
teringsstod fran Klimatklivet och Energimyndigheten. Bolaget
har ocksa tagit upp lan fran ALMI (2018: 7 MSEK) och Swedbank
med 15 MSEK. Med grund i ett tidigare samarbetesprojekt inom

Jernkontoret har projektet ocksa stéd fran Stalindustri och
dess leverantdrer. Inom ramen for detta projekt tas ocksa bio-
koks fram i Koping for tester i Hoganads.

Applikationsomradet Kraftvarme d vs fornybar el och varme
fran WoodRoll® har goda kommersiella mojligheter i Japan och
Kalifornien. | Mariposa i Kalifornien drivs ett projekt som fatt
stod fran California Energy Commission med 5 MUSD. Projekte-
ringen i Japan har dannu inte burit frukt men bolaget forvantar
sig att kunna presentera konkreta projekt sa snart Hogands ar
i drift.

Projektmdjligheterna i Italien har inte beviljats tillstand fran
regionen (Veneto). Bolaget avvecklar dessa och skriver ner de
bokforda vardena.

Koncernstruktur

Cortuskoncernen bestar av moderbolaget Cortus Energy AB
med sdte i Stockholm samt fem dotterbolag, varav ett i Italien
och ett i USA. Moderbolaget Cortus Energy AB:s verksamhet
omfattar koncerngemensamma funktioner som ledning och
ekonomi. Investeringen i Hogands genomfors i dotterbolaget
Cortus Engineering AB. Se vidare not 17.

Bolagets resultat och finansiella stillning

Koncernen

Omsdttning och resultat

Nettoomsittningen uppgick till 4,3 (1,2) MSEK. Rorelseresul-
tatet uppgick till -21,7 (-19,2) MSEK och resultatet efter skatt
uppgick till -21,9 (-19,2) MSEK.

Investeringar

Koncernens nettoinvesteringar i anliggningstillgangar uppgick
till 21,8 (0,7) MSEK, varav immateriella anliggningstillgangar
0,6 (0,7) MSEK. Uppférandet av anliggningen i Hoganis pabor-
jades under 2017 vilket utgor huvuddelen av investeringar i
anlaggningstillgangar.

Kassaflode, likviditet och finansiell stdllning
Med stéd av bemyndigande fran arsstimman den 19 april 2017
beslutade styrelsen om en féretradesemission av units, dar
varje unit utgjordes av fyra aktier och en vederlagsfri teck-
ningsoption. Beslutet offentliggjordes den 5 maj. Foretradese-
missionen tecknades till cirka 207 procent. Genom foretradese-
missionen tillfordes Cortus 17,3 MSEK fore emissionskostnader.
Genom utnyttjande av de medfdljande teckningsoptionerna
tillfordes Cortus i december 2017 ytterligare 3,85 MSEK.
Hoganadsprojektet har dragit storre kostnader dn vad som
budgeterats och ett brygglan pa 10 MSEK togs upp i november.
Disponibla likvida medel den 31 december 2017 uppgick till
23,1 (34,7) MSEK. Soliditeten uppgick till 52 (66) %. Arets kassa-
flode uppgick till -11,6 (33,9) MSEK.
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Personal
Vid arets utgang fanns 18 personer (12) anstillda.

Moderbolaget
Moderbolagets nettoomsittning uppgick till 1,2 (1,2) MSEK och
resultatet efter skatt uppgick till -71,6 (-3,9) MSEK. Arets resul-
tat inkluderar en nedskrivning av aktier i dotterbolag efter
nedskrivningsprovning med 66,5 MSEK. Soliditeten uppgick till
98 (99) procent.

Agare
De storstadgarna ar Per-Olov och Kerstin Norberg, och innehar
34800 000 aktier som utgor 13,5% av det totala antalet aktier.
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension innehar 26 314 717
aktier vilket utgor 10,2% av det totala antalet aktier.

Dessa var dven de tva storsta dgarna under 2016.

Visentliga hindelser efter arets utgang

e Projektet i Mariposa har erhallit inkopplingstillstand for
elkraft pa nitet och kan darmed sdka subventioner for elle-
veransavtal i 20 ar.

e Energimyndigheten ger stdd for ett projekt under 2018/19
for framtagande av en ny I6sning kring biologisk metanise-
ring for tester i Koping. | projektgruppen ingar RISE, Puregas,
KTH, SLU och Sveaskog.

e Bolaget har i februari ingatt samarbetsavtal med Phoenix
Energy och Clere Inc., for att 6ka takten i framdriften av pro-
jektet i Mariposa, Kalifornien.

Den 15 februari 2018 kallade styrelsen till arsstimma 2018 for

att bl a besluta om bemyndigande for styrelsen att besluta

om emission av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller
konvertibler.

Syftet med bemyndigandet ar att ge styrelsen 6kade mojlig-
heteriarbetet med att sdakerstalla att bolaget pa ett andamals-
enligt satt kan tillféras kapital och forvarva bolag, verksamhe-
ter och andra tillgangar.

De tre prioriteringarna ar:

1. Industriellanlaggning i Hoganas

2. Kraftvarmeanlaggningar i USA och Japan

3. Anlaggningar for uppgraderade gasprodukter SNG & Hydrogen

Framtidsutsikter
Uppstart i Hogands planeras under andra kvartalet. Invigning
av anlaggningen planeras till 19e juni.

En order pa en andra WoodRoll®-anldggning forvantas
komma efter att Hogands ar i drift. Mariposa ar det projekt som
bolaget sjalv kan styra over tiden for genomférande.

Det finansieringsbehov som uppstar for investeringar och
rorelsekapital vid leverans av WoodRoll-anlaggningar kraver
ytterligare finansiering. Bolaget arbetar aktivt med olika finan-
sieringsalternativen for de prioriterade projekten.

Uppskattningar och bedémningar

Att uppratta finansiella rapporter i overensstammelse med K3
kraver att styrelsen och ledningen gor redovisningsmassiga
bedomningar och uppskattningar samt gor antaganden som
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paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intdkter och kost-
nader. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskatt-
ningar och bedomningar. Uppskattningarna och antagandena
ses Gver regelbundet. Andringar av uppskattningar redovisas
i den period andringen gors om indringen endast paverkat
denna period, eller i den period dndringen gors och framtida
perioder om dndringen paverkar bade aktuell period och fram-
tida perioder.

Risker och osidkerheter i verksamheten

Styrelsen beslutar om nivan for risktagandet i verksamheten
och tar slutliga beslut utifran forslag fran VD. Nedan framgar
de risker bolaget har att hantera.

Likviditetsrisk/Finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Koncernen far svarigheter att full-
gora sina ataganden. Likviditetsrisk uppstar da tillgangar
och skulder har olika I6ptid. Da Koncernen idag saknar storre
I6pande intdkter kan likviditetsbrist komma att uppsta. For
att sdkerstdlla sin fortlevnad ar bolaget i behov av att erhalla
ytterligare extern finansiering for den I6pande verksamheten.
Foretagsledningen arbetar aktivt med finansieringen och kas-
saflodesprognoser upprattas lopande. Foretagsledningen fol-
jer rullande prognoser for koncernens likviditetsreserv for att
sakerstdlla att bolaget har tillrackligt med kassamedel for att
mota behovet i den Iopande verksamheten. Finansieringen av
bolagets befintliga verksamhet den kommande tolvmanaders-
perioden bedoms vara sakerstalld.

For att sakerstdllafinansieringen av bolagets expansionspla-
ner foreslar styrelsen att arsstimman den 15 mars 2018 beslu-
tar om ett bemyndigande for styrelsen att besluta om emission
av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler.
Detta bemyndigande innebar att, med eller utan avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt, vid ett eller flera tillfallen under
tiden intill ndsta arsstamma, fatta beslut om emission av aktier
och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler mot ved-
erlag i form av kontant betalning och/eller med apportegen-
dom och/eller med kvittningsritt. Emissionskursen och dvriga
emissionsvillkor ska vara marknadsmassiga. Styrelsens beslut
om emission av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller
konvertibler enligt bemyndigandet far totalt omfatta hogst
80 miljoner aktier, pa fullt utspadd basis och taget i beaktande
sadana aktier som kan komma att tecknas enligt teckningsop-
tioner och/eller konvertibler som i férekommande fall avses ges
ut med stod av detta bemyndigande.

Syftet med bemyndigandet ar att ge styrelsen 6kade mojlig-
heter i arbetet med att sakerstilla att bolaget pa ett andamal-
senligt satt kan tillféras kapital och férvarva bolag, verksam-
heter och andra tillgangar.

Det finansieringsbehov som berdknas uppsta for den forsta
kommersiella WoodRoll®-anlaggningen kommer sannolikt att
krava ytterligare finansiering. Bolaget arbetar aktivt med olika
finansieringsalternativ for de prioriterade projekten.



Valutarisker

Koncernens inkop sker till storsta delen i svenska kronor. En
stor del av den framtida marknaden kommer att befinna sig
utomlands, dirmed kommer en stor del av den framtida for-
sdljningen att ske i annan valuta an i svenska kronor. Bolaget
kommer darfor att exponeras for valutasvangningar. Per 31
december 2017 fanns ingen valutaexponering.

Rdnterisker

Bolaget har under verksamhetsaret upptagit ett langfristigt lan
fran Swedbank och ett kortfristigt |an fran Peter Gyllenhammar
AB for att finansiera det pagaende projektet i Hoganas.

Kapitalhantering

Malet avseende kapitalstrukturen ar att trygga koncernens
formaga att fortsitta sin verksamhet, sa att den genererar
avkastning till aktiedgarna och nytta for andra intressenter
och att uppratthalla en optimal kapitalstruktur for att halla
kostnaderna for kapitalet nere.

For att uppritthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
koncernen férandra den utdelning som betalas till aktiedgarna,
aterbetala kapital till aktiedgarna, utfarda nya aktier eller silja
tillgangar for att minska skulderna. Bolaget bedémer delvis
kapitalet pa basis av skuldsittningsgraden. Detta nyckeltal
berdknas som nettoskuld dividerad med totalt kapital. Net-
toskuld beriknas som total upplaning (omfattande posterna
Kortfristig rantebdrande skulder och Langfristiga ranteba-
rande skulder i bolagets balansrikning) med avdrag for lik-
vida medel. Totalt kapital beraknas som Eget kapital i bolagets
balansrakning plus nettoskulden.

Brdnslen

Cortus Energy koper in branslen eller tar in dito mot en avgift.
Bio- ochreturbranslen haridag en gynnsam kostnadsstruktur. |
framtiden kan branslekostnadsutvecklingen paverkas av alter-
nativa anvandningsomraden, samhilleliga palagor och den
generella tillgangssituationen pa marknaden. Bolaget kommer
darfor att exponeras for andringar i branslekostnad.

Tekniska risker

Bolaget har for projektet i Hoganas utokat kapaciteten med
12 ganger jamfort med testanlaggningen i Koping och infort
en modular 16sning. Modularisering och kapacitetsokning kan
innebara risker kring t ex validering av processavsnitt och inte-
gration av dessa i WoodRoll®-anlaggningen.

Marknadstillvaxt

En lagre tillvaxttakt dn forvadntat eller en negativ tillvaxt kan
komma att fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stdllning och rérelseresultat.

Regler och politiska beslut

Cortus Energy ar verksamt i Sverige men dess produkter kan
komma att fa en stor geografisk spridning. Risker kan upp-
sta genom forandringar av lagar, regelverk, skatter, tullar och
andra villkor fér utlandska bolag. Bolaget paverkas dven av

politiska och ekonomiska osakerhetsfaktorer i dessa lander.
Ovanstaende kan medféra negativa konsekvenser fér Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Personal
Pa personalsidan sa finns en risk i och med beroendet av nyck-
elpersoner i organisationen.

Leverantcrer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer som
producerar vissa komponenter i Bolagets anldggningar. Det
kan inte uteslutas att en eller flera av dessa viljer att bryta
sitt samarbete med Bolaget, vilket skulle kunna ha en negativ
inverkan pa Cortus Energys verksamhet, finansiella stillning
och rorelseresultat. Det kan inte heller garanteras att Cortus
Energys leverantorer och tillverkare uppfyller de kvalitetskrav
som Bolaget stiller. Likasa kan en etablering av nya leveranto-
rer eller tillverkare bli mer kostsam och/eller talingre tid an vad
Cortus Energy berdknar.

Aktier

Den 31 december 2017 var 259159 276 aktier utgivna och
9156 694 stycken interimsaktier (IA) under utbokning. En
aktie berdttigar till en rést och samtliga aktier har lika stor
ratt till utdelning. Den 5 februari 2018 var 268 315 970 aktier
utgivna. For information om aktien se avsnittet "Aktien och
agarforhallande”.

Utdelning
Styrelsen foreslar for arsstamman att ingen utdelning limnas

for rikenskapsaret 2017.

Forslag till resultatdisposition

Arsstimmans har att behandla ansamlad férlust: SEK
Overkursfond 99 623379
Balanserad forlust -38724770
Arets resultat -71571 845
Summa -10 673 236
Styrelsen foreslar att SEK
i ny rakning balanseras -10 673 236
Summa -10 673 236
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Flerarsoversikt

Koncernens resultatrikning i sammandrag (kSEK) 2016 2015 2014
Intdkter 8372 3131 1901
Rorelseresultat -19 162 -32668 -20 350
Arets resultat -19 234 -32719 -19 836
Koncernens balansrikning i sammandrag (kSEK) 2016 2015 2014
Tillgangar

Anlaggningstillgangar 53471 35675 40909 40111
Ovriga omsittningstillgdngar 9361 1052 1236 1876
Likvida medel 23062 34 652 788 20294
Summa 85894 71379 42933 62281
Eget kapital och skulder

Eget kapital 44349 46 830 38234 55262
Langfristiga skulder 8000 - - -
Kortfristiga skulder 33 545 24549 4699 7019
Summa 85894 71379 42933 62281
Finansiella nyckeltal 2016 2015 2014
Rorelsemarginal, % neg neg neg neg
Vinstmarginal, % neg neg neg neg
Soliditet, % 52% 66% 89% 89%
Antal aktier vid arets slut 259159276 | 163760503 109173669 21413166
Genomsnittligt antal aktier for perioden 234805524 | 138853396 61807 041 21413 166
Resultat per aktie, SEK -0,09 -0,14 -0,53 -0,93
Eget kapital per aktie, SEK 0,17 0,29 0,35 2,58
Borskurs vid arets slut, SEK 0,74 0,74 0,40 2,05
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Koncernens resultatrakning

KSEK Not 2016
Nettoomsdttning 4294 1236
Aktiverat arbete for egen rakning 16 3719 -
Ovriga rérelseintikter 1076 7136
Summa rorelsens intdkter 9089 8372
Rorelsens kostnader

Ravaror och férnddenheter - -
Ovriga externa kostnader 6,7 -11 235 -12 767
Personalkostnader 8 -11724 -8 863
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anliggningstillgdngar 12,13, 14, 15,16 -5989 -5904
Nedskrivning av anlaggningstillgangar 4,16 -1792 -
Summa rorelsens kostnader -30740 -27 534
Rorelseresultat -21651 -19 162
Finansiella poster

Ovriga rinteintikter och liknande poster 9 16 5
Rantekostnader och liknande poster -283 -77
Summa finansiella poster -267 -72
Resultat efter finansiella poster -21918 -19 234
Inkomstskatt 10 - -
Arets resultat 21918 -19 234
Varav hanforligt till moderbolagets dgare -21918 -19 234
kSEK Not 2016
Resultat per aktie, kr — fore utspadning 11 -0,09 -0,14
Resultat per aktie, kr — efter utspadning 11 -0,09 -0,14
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Koncernens balansrakning

KSEK Not 2016-12-31
TILLGANGAR

Tecknat men ej inbetalt kapital 3846 -
Immateriella anliggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 12 18874 13223
Patentrattigheter 13 3055 2 850
Summa immateriella anliggningstillgangar 21929 16 073
Materiella anldggningstillgangar

Tekniska anliggningar 14 5505 11011
Inventarier, verktyg och installationer 15 141 13
Pagaende nyanliggningar 16 22 030 8462
Summa materiella anliggningstillgangar 27 676 19 486
Finansiella anliggningstillgangar

Andra langfristiga fordringar 5 20 116
Summa finansiella anliggningstillgangar 20 116
Omsittningstillgangar

Aktuella skattefordringar 64 53
Ovriga kortfristiga fordringar 18 4220 750
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 5077 249
Kassa och bank 23062 34652
Summa omsittningstillgangar 32423 35704
SUMMA TILLGANGAR 85 894 71379
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 20 45353 32752
Ej registrerat aktiekapital (kvotvirdet) 1602 10 441
Ovrigt tillskjutet kapital 115512 99 837
Annat eget kapital inklusive arets resultat -118 118 -96 200
Summa eget kapital hinforligt till moderforetagets agare 44349 46 830
Langfristiga skulder

Lan fran kreditinstitut 21 8000 -
Summa langfristiga skulder 8000 0
Kortfristiga skulder

Lan fran kreditinstitut 22,27 10000 -
Forskott fran kunder 23 1766 20248
Leverantorsskulder 17 848 1440
Aktuella skatteskulder 32 -
Ovriga skulder 24 231 459
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 3668 2402
Summa kortfristiga skulder 33545 24 549
Summa skulder 41545 24549
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 85 894 71379
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Koncernens forandring av eget kapital

Ej registrerat

Ovrigt till-

Annat eget
kapital inklusive

Totalt eget kapital
hanforligt till moder-

kSEK Aktiekapital aktiekapital  skjutet kapital arets resultat foretagets dgare
Ingaende balans 1 januari 2017 32752 10 441 99 837 -96 200 46 830
Arets resultat - - - 21918 21918
Nyemission 12 601 -10 441 15117 - 17 277
Pagaende nyemission - 1602 2244 - 3846
Emissionskostnader - - -1 686 - -1 686
Utgaende balans 31 december 2017 45 353 1602 115512 -118 118 44 349
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Koncernens kassaflodesanalys

kSEK Not 2017 2016

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -21651 -19 164
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 26 7781 5904
Erhallen ranta 9 16 5
Erlagd ranta -283 -77
Kassafléde fran den lopande verksamheten fore forindring av rérelsekapitalet -14 137 -13 332

Forandringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar -8 213 164
Kortfristiga skulder -1004 19 850
Summa foérdndringar i rorelsekapital -9 217 20014
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -23 354 6 682

Investeringsverksamheten

Forvarv av immateriella tillgangar -645 -655
Forvarv av materiella tillgangar -50157 5
Erhdlina bidrag 27 28975 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -21 827 -650

Finansieringsverksamheten

Nyemission 15591 9600
Pagaende nyemission - 18 232
Nyupptagna lan 18000 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 33591 27 832
Arets kassafléde -11 590 33 864
Likvida medel vid arets bérjan 34652 788
Likvida medel vid arets slut 23 062 34 652
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Moderbolagets resultatrakning

kSEK Not 2017 2016

Nettoomsdttning 1200 1200

Summa rorelsens intdkter 1200 1200

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 6,7 -3413 -2984
Personalkostnader 8 -2 864 -2081
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar 15 -9 -9
Summa rorelsens kostnader -6 286 -5 074
Rorelseresultat -5 086 -3 874

Finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernforetag 4 -66 484 -
Ovriga rinteintikter och liknande poster 9 - 4
Rantekostnader och liknande poster -2 -58
Summa finansiella poster -66 486 -54
Resultat efter finansiella poster -71572 -3928
Inkomstskatt 10 - -
Arets resultat 71572 -3928
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Moderbolagets balansrakning

KSEK Not 2016-12-31
TILLGANGAR

Tecknat men ej inbetalt kapital 3846 -
Materiella anldggningstillgangar

Inventarier, verktyg och installationer 15 13
Summa materiella anliggningstillgangar 4 13
Finansiella anliggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 17 74 392 87 844
Fordringar hos koncernforetag - 24952
Summa finansiella anliggningstillgangar 74 392 112 796
Omsittningstillgangar

Aktuella skattefordringar 64 64
Ovriga kortfristiga fordringar 87 1570
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 44 68
Kassa och bank 221 15741
Summa omsittningstillgangar 416 17 443
SUMMA TILLGANGAR 78 658 130 252
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 45 353 32752
Ej registrerat aktiekapital (kvotvirdet) 1602 10 441
Reservfond 40679 40679
Summa bundet eget kapital 87 634 83872
Overkursfond 99 624 83 949
Balanserad forlust -38725 -34797
Arets resultat 71572 -3928
Summa fritt eget kapital -10 673 45 224
Summa eget kapital 76 961 129 096
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder - -
Summa langfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 469 107
Skulder till koncernforetag 72 -
Ovriga skulder 24 34 97
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 25 1122 952
Summa kortfristiga skulder 1697 1156
Summa skulder 1697 1156
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 78 658 130 252
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Moderbolagets forandring av eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Ejregistrerat Overkurs- Balanserade Summa
kSEK Antal aktier kapital aktiekapital Reservfond fond vinstmedel eget kapital
Ingaende balans 1 januari 2017 163 760 503 32752 10 441 40 679 83949 -38725 129 096
Nyemission 95398773 12 601 -10 441 - 15117 - 17 277
Pagdende nyemission - - 1602 - 2244 - 3846
Emissionskostnader - - - - -1686 - -1686
Arets totalresultat - - - - - -71572 -71572
Utgaende balans 31 december 2017 259 159 276 45 353 1602 40 679 99 624 -110 297 76 961
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Moderbolagets kassaflodesanalys

kSEK Not 2017 2016

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -5086 -3874
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 26 9 9
Erhallen rdnta - 4
Ovriga finansiella poster -2 -58
Kassafléde fran den lépande verksamheten fore forindring av rérelsekapitalet -5 079 -3919

Fordandringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar 1507 -1580
Kortfristiga skulder 469 -195
Summa foérdndringar i rorelsekapital 1976 -1775
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -3103 -5 694

Investeringsverksamheten

Investering i dotterbolag -28 008 -6 420

Kassaflode fran investeringsverksamheten -28 008 -6 420

Finansieringsverksamheten

Nyemission 15591 9 600
Pagaende nyemission - 18231
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 15591 27 831
Arets kassaflode -15 520 15717
Likvida medel vid arets borjan 15741 24
Likvida medel vid arets slut 221 15741
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Noter

[\[o )} Tilliggsupplysningar

REDOVISNINGSPRINCIPER

Arsredovisningslagen och Bokféringsnamndens allminna rad BFNAR
2012:1 (K3) tillimpas vid upprattandet av finansiella rapporter.

Redovisningsvaluta
Arsredovisningen ar upprattad i svenska kronor och beloppen anges
i tkr om inget annat anges.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de dotterforetag
i vilka moderbolaget direkt eller indirekt innehar mer an 50% av ros-
terna eller pa annat sitt har ett bestimmande inflytande. Koncern-
redovisningen dr upprdttad enligt forvarvsmetoden vilket innebar
att eget kapital som fanns i dotterféretagen vid forvarvstidpunkten
elimineras i sin helhet. | koncernens eget kapital ingar harigenom
endast den del av dotterforetagens eget kapital som tillkommit efter
forvarvet.

Bokslutsdispositioner och obeskattade reserver delas upp i eget
kapital och uppskjuten skatteskuld. Uppskjuten skatt hanforlig till
arets bokslutsdispositioner ingar i arets resultat. Den uppskjutna
skatteskulden har redovisats som avsattning, medan resterande del
tillforts koncernens eget kapital. Uppskjuten skatt i obeskattade
reserver har berdknats till 22%.

Internvinster inom koncernen elimineras i sin helhet.

Vid omrakning av utlandska dotterféretag anvands dagskursme-
toden. Detta innebdr att balansrdkningarna omraknas efter balans-
dagens valutakurser och att resultatrakningarna omrdknas efter
periodens genomsnittskurser. De omrakningsdifferenser som darvid
uppkommer fors direkt mot koncernens eget kapital.

Vid férvarv av Cortus AB (2012) redovisades detta forvirv som ett
omvant forvarv. Innebdrden av ett omvant forvarv ar att det legala
dotterforetaget (Cortus AB) betraktades som moderforetag vid upp-
rattande av férvdrvsanalys och det legala moderforetaget betrak-
tades som det dotterféretag man hade forvarvat. Forvarvsanalysen
baserades salunda pa det legala moderféretagets redovisning.

Andelar i koncernforetag
| moderbolaget redovisas andelar i koncernféretag initialt till
anskaffningsvardet, vilket inkluderar eventuella transaktionsutgifter
som ar direkt hanforliga till férvarvet av andelarna. Emissionslikvider
och aktiedgartillskott ldggs till anskaffningsvardet.

Skulle det verkliga vdrdet vara lagre dn det redovisade vardet
skrivs andelarna ned till det verkliga virdet om virdenedgangen kan
antas vara bestaende.

Kassaflodesanalys

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

Virderingsprinciper m.m.
Tillgdngar, avsdttningar och skulder har virderats till anskaffnings-
vdarden om inget annat anges nedan.

Intdktsredovisning

Intdkter avseende forsdljning av varor redovisas nar de vdsentliga
riskerna och fordelarna som ar férknippade med dganderatten till
varorna har évergatt pa képaren och ndr intdktsbeloppet kan berdk-
nas pa ett tillforlitligt satt.

Bolaget har mottagit statligt bidrag for forskning och utveckling
och redovisas som ovriga rorelseintdkter i resultatrakningen. For de
fall bidrag avser egentillverkad anliggning sa reducerar bidraget
anskaffningsvardet. Redovisning som ovriga rorelseintdkter sker
da de utgifter som bidraget ska ticka har redovisats som kostnad i
resultatrakningen.

Utforda tjansteuppdrag till fast pris vinstavraknas i takt med att
arbetet utférs. Det innebdr att intdkterna redovisas med utgangs-
punkt fran firdigstéllandegraden. Firdigstéllandegraden berdknas
som nedlagda uppdragsutgifter for utfort arbete i relation till berdk-
nade totala uppdragsutgifter for att fullgéra uppdraget. For uppdrag
dar utfallet inte kan berdknas pa ett tillfredsstéllande sitt redovisas
en intdkt som motsvarar nedlagda kostnader. Befarade forluster
kostnadsfors sd snart de dr kdanda. Tjinsteuppdrag pa Iopande rak-
ning intaktsredovisas i takt med att arbetet utfors.

Materiella och immateriella anliggningstillgangar

Materiella och immateriella anliggningstillgangar 4r redovisade
till anskaffningskostnad med avdrag for ackumulerade av- och
nedskrivningar.

Linjar avskrivning tillimpas for alla tillgangskategorier enligt foljande:

Avskrivning Ar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 5-10
Patentrattigheter 10
Tekniska anldggningar 5-10
Inventarier 3-5

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och patentrittigheter
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten bestar frimst av utgif-
ter for utvecklade produkter och tillstand. Utgifter for forskning
samt huvuddelen av de utgifter koncernen har for utveckling kost-
nadsfores Iopande. Utgifter som avser utveckling av vildefinierade
utvecklingsprojekt aktiveras som immateriell tillgang endast om det
ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelarna férknippade med
tillgangarna kommer att tillfalla koncernen samt att anskaffningsvar-
det kan mitas pa ett tillforlitligt satt. Detta i sin tur kriver att det
beddms foreligga en marknad for den nya produkten och att koncer-
nen har tekniska och finansiella resurser att fullfolja utvecklingen. En
avsaknad av finansiella resurser att fullfélja utvecklingen féranleder
en fornyad nedskrivningsprovning. Aktivering foregds alltid av en
grundlig forstudie.

Balanserade utgifter for produktutveckling redovisas till anskaff-
ningsvarde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan
och eventuella nedskrivningar. Avskrivningarna enligt plan baseras
pa tillgangarnas ursprungliga anskaffningsvarden och berdknade
nyttjandeperioder. Nedskrivningar till atervinningsvirde sker i de
fall tillgdngens redovisade virde dverstiger dess berdknade atervin-
ningsvarde. Immateriella tillgangar som inte ar fardigstillda ar arli-
gen foremal for nedskrivningsprovning.

Balanserade utgifter for patentrittigheter bestar frimst av
utgifter for ansokan och registrering av nya patentrattigheter samt
bevakning av befintliga patentrdttigheter. Avskrivningarna enligt
plan baseras pa patentens ursprungliga anskaffningsviarden och
berdknade nyttjandeperioder.

Balanserade utgifter for immateriella tillgangar skrivs av linjart
over den period som de férvantade fordelarna beraknas komma fére-
taget tillgodo. Avskrivning pabdrjas nar anldggningen tas i drift.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten ar annu ej fardigstalld
och avskrivning har darav dnnu ej paborjats. Avskrivning av denna
post kommer att pabdrjas nir Hogandsanlaggningen tas i kommer-
siell drift 2019.
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Materiella anliggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar bestar av inventarier, verktyg och
installationer samt tekniska anldggningar och pagaende anligg-
ningar. Tekniska anlaggningar avser bolagets 500 kW testanldaggning i
K6ping. Pagdende anldggningar dr dannu ej fardigt att tasibruk varfor
avskrivning dnnu inte har pabdrjats.

Koncernen tilldmpar komponentavskrivning, vilket innebdr att
varje del av en materiell anliggningstillgang med ett anskaffnings-
virde som dr betydande i forhallande till tillgdngens sammanlagda
anskaffningsvarde, skrivs av separat.

Materiella anliggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
minskat med ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskriv-
ningar som tillgang i balansrdkningen om det ar sannolikt att fram-
tida ekonomiska fordelar kommer att komma bolaget till del och
anskaffningsvirdet for tillgdngen kan berdknas pa ett tillforlitligt
sdtt. Detta i sin tur krdver att det beddms foreligga en marknad for
den nya produkten och att koncernen har tekniska och finansiella
resurser att fullfélja utvecklingen. En avsaknad av finansiella resurser
att fullfolja utvecklingen foranleder en fornyad nedskrivningsprov-
ning. Avskrivning sker over nyttjandeperioden.

| anskaffningsvirdet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt
hanforbara till tillgangen sasom kostnader for leverans och hante-
ring, installation, lagfarter, konsulttjdnster och juristtjanster.

Leasing

Leasingavtal klassificeras antingen som finansiell eller operationell
leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekonomiska riskerna och
formanerna forknippade med leasingobjektet i all vasentlighet har
forts dver till leasetagaren. | annat fall ir det fraga om operationell
leasing. Koncernen har inga vasentliga finansiella leasingavtal varfor
samtliga leasingavtal redovisas som operationella leasingavtal, vilket
innebar att leasingavgiften fordelas linjart 6ver leasingperioden.

Finansiella instrument
Finansiella tillgangar och skulder redovisas enligt anskaffningsvarde-
metoden.

Langfristiga fordringar och langfristiga skulder redovisas till
upplupet anskaffningsvarde, vilket motsvarar nuvardet av framtida
betalningar diskonterade med den effektivranta som berdaknats vid
anskaffningstillfallet.

Kortfristiga fordringar redovisas till det lagsta av anskaffnings-
vardet och nettoférsadljningsvardet.

Aktierelaterade ersittningar

Koncernen har aktierelaterade ersattningsplaner, dar regleringen
gors med aktier. Verkligt virde pa den tjinstgdring som berittigar
anstadllda till tilldelning av optioner kostnadsfors. Det totala belopp
som ska kostnadsféras under intjinandeperioden baseras pa verk-
ligt virde pa de tilldelade optionerna, exklusive eventuell inverkan
fran icke marknadsrelaterade villkor for intjinande (t.ex. Iénsam-
het och mal for forsdljningsokningar). Icke marknadsrelaterade vill-
kor for intjdnande beaktas i antagandet om hur manga optioner
som forvdntas bli intjanade. Varje balansdag omprévar féretaget
sina bedémningar av hur manga aktier som férvantas bli intjanade.
Den eventuella avvikelse mot de ursprungliga bedémningarna som
omprovningen ger upphov till, redovisas i resultatrikningen och
motsvarande justeringar gors i eget kapital.

Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanfor-
bara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet (kvotvirde)
och Overkursfonden ndr optionerna utnyttjas. De sociala avgifter
som uppkommer pa tilldelningen av aktieoptioner betraktas som en
integrerad del av tilldelningen, och kostnaden behandlas som en kon-
tantreglerad aktierelaterad ersattning.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta
Fordringar och skulder i utlandsk valuta har omrdknats till balans-
dagens kurs. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och balansdagens
varde har redovisats i resultatrakningen.
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Nedskrivningar

Skulle en indikation om en virdenedgang betriffande en tillgang
foreligga faststills dess atervinningsvirde. Overstiger tillgangens
bokforda virde atervinningsvirdet skrivs tillgangen ner till detta
virde. Atervinningsvirdet definieras som det hégsta av marknads-
vardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet definieras som nuvar-
det av de uppskattade framtida betalningar som tillgdngen genere-
rar. Nedskrivningar redovisas over resultatrakningen.

Inkomstskatter

Redovisning av inkomstskatt inkluderar aktuell skatt och uppskju-
ten skatt. Skatten redovisas i resultatrakningen, férutom i de fall den
avser poster som redovisas direkt i eget kapital. | sddana fall redo-
visas dven skatten i eget kapital. Uppskjuten skatt redovisas enligt
balansrikningsmetoden pa alla vdsentliga temporira skillnader. En
tempordr skillnad finns nidr det bokférda virdet pa en tillgang eller
skuld skiljer sig fran det skattemassiga virdet.

Uppskjuten skatt berdknas med tillaimpning av den skattesats som
har beslutats eller aviserats per balansdagen vilken for narvarande
ar 22%.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det ar
troligt att framtida skattemassiga overskott kommer att finnas mot
vilka de temporara skillnaderna kan nyttjas.

Avsittningar

Avsattningar redovisas nar koncernen har eller kan anses ha en for-
pliktelse som ett resultat av en intraffad handelse och det ar sanno-
likt att utbetalningar kommer att kravas for att fullgora forpliktelsen.
En forutsattning ar att det gar att gora en tillforlitlig uppskattning av
det belopp som ska utbetalas.

Ersidttningar till anstdllda — pensioner

Koncernens pensionsataganden dr avgiftsbestimda och betalas med
premier till livbolag i takt med intjaning fran den anstillde. Utdver
dessa premier har koncernen inte nagot atagande mot den anstéllde.
Premiernaredovisas som personalkostnader nar de forfaller till betal-
ning. Vid uppsigning av personal reserverar Bolaget for ataganden
mot personal som inte motsvaras av nagon motprestation av den
anstallde.

\[eJ@] Uppskattningar och bedémningar

Foretagsledningen gor uppskattningar och antaganden om framti-
den. Dessa uppskattningar kommer sdllan att motsvara det verkliga
resultatet. De uppskattningar och antaganden som kan komma att
leda till risk for vasentliga justeringar i redovisade varden for till-
gangar och skulder dr framst vardering av balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten, patentrattigheter, tekniska anliggningar samt
pagaende nyanldggningar. Varje ar provas om det finns nagon indika-
tion pd att tillgdngars virde dr ligre dn det redovisade vdrdet. Finns
enindikation sa berdknas tillgangens atervinningsvarde, vilket ar det
hogsta av tillgangens verkliga virde med avdrag for forsiljningskost-
nader och nyttjandevardet.

[\[e1] Ovriga rorelseintikter

Bolaget har mottagit statligt bidrag for forskning och utveckling och
redovisas som Ovriga rorelseintdkter i resultatrakningen. Redovis-
ning som &vriga rorelseintikter sker da de utgifter som bidraget ska
tdcka har redovisats som kostnad i resultatrakningen.

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Erhallna statliga bidrag 1025 7136 - -
Vinst vid avyttring av
anldggningstillgangar 8 - - -
Forsdkringsersattningar 43 - - -
Summa 1076 7136 0 0




\[o) '] Exceptionella kostnader

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Nedskrivning av aktier
i dotterbolag - -  -66484 -
Nedskrivning av
anliggningstillgangar -1792 - - -
Summa -1792 0 -66484 -

Nedskrivning har skett av aktier i dotterbolag efter nedskrivnings-
provning.

'] Andra langfristiga fordringar

Moderbolaget hade inga langfristiga fordringar per 31 december 2017.
Andra langfristiga fordringar

kSEK 2017 2016
Hyresdeposition - 96
Deposition ideell forening 20 20
Summa 20 116

\[OJM] Arvoden och kostnader till revisorer och
revisionsforetag

Med revisionsuppdraget avses arvode for den lagstadgade revi-
sionen, dvs. sadant arbete som varit nddviandigt for att avge revi-
sionsberdttelsen, samt sa kallad revisionsradgivning som limnas i
samband med revisionsuppdraget.

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Mazars SET Revisionsbyrd AB
Revisionsuppdrag 357 263 313 263
Skatteradgivning 11 5 5 5
Ovriga tjinster 6 - 21 -
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget - 56 - -
Summa 374 324 339 268

\[oJWd Operationell leasing

Koncernen har under aret erlagt 723 (668) kSEK i leasingavgifter enligt
gillande avtal. Av koncernens kostnader for leasingavtal avser 64 (58)
procent hyreskontrakt fér lokaler. Moderbolaget har under aret 0 (0)
kSEK i leasingavgifter.

Nedan framgar avtalade framtida leasingavgifter med angivande av
de perioder under vilka de forfaller till betalning

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Inom1ar 577 668 - -
Mellan 2-5 &r 565 1240 - -
Senare dn 5 ar - - - -
Summa betalningsiataganden 1142 1908 0 0

\[eI:] Personal

Konsfordelning i bolaget for styrelseledaméter och Gvriga ledande
befattningshavare:

Koncernen Moderbolaget
2017 2016 2017 2016
Man 13 9 1 1
Kvinnor 3 3 - -
Summa 16 12 1 1

Koncernen hade vid arets slut 18 (12) arsanstillda.

Konsférdelning i bolaget for styrelseledamdter och Ovriga ledande
befattningshavare:

2017 2016
Styrelsens ledamoter, inkl VD
Man
Kvinnor 1 1
Summa 5 5
Ovriga ledande befattningshavare
Man 1 1
Kvinnor - _
Summa 1 1

Loner, andra ersattningar och sociala avgifter:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016

Loner och andra ersattningar 8172 5990 2007 1327
Sociala kostnader pa loner

och ersattningar 2627 2023 605 495
Pensionskostnader? 759 682 235 236
Summa 11558 8695 2847 2058

1) Av bolagets pensionskostnader avser 235 (236) styrelse och VD.

Loner och andra ersdttningar fordelade mellan styrelseledamoter, VD
och 6vriga anstallda:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Styrelse, VD och ledande
befattningshavare 3001 2229 2074 1327
Ovriga anstillda 5171 3761 - -
Summa 8172 5990 2074 1327

Ersidttningar till ledande befattningshavare

Principer

Principerna for ersattning till ledande befattningshavare har foljt de
principer som beslutades pa arsstimman i april 2017.

Styrelsen

Till styrelsens ordférande och ©vriga externa ledamdter utgar
arvode enligt arsstammans beslut. Verkstdllande direktor erhaller ej
styrelsearvode.

Verkstdllande direktéren och andra ledande befattningshavare
Ersattningen till verkstallande direktoren och andra ledande befatt-
ningshavare utgors av fast 16n och bonus. Till detta kommer férmaner
och pension.

Lén

Den fasta I6nen ska spegla den lokala |6nesdttningen och ta han-
syn till individens kvalifikationer och erfarenheter. Den fasta Ionen
revideras arsvis. Den rorliga ersittningen ska utga kontant och base-
ras pa utfallet i férhallande till uppsatta mal och sammanfalla med
aktiedgarnas intressen. Den rorliga ersattningen ska maximalt kunna
uppga till 50 procent av den fasta Inen.

Pension

Pensionssystemet for ledningen utgors av privata avgiftsbestamda
planer och hogst 35 % av den pensionsgrundande IGnen kan avse
pensionspremier.

Uppsdgning och avgangsvederlag

Nuvarande verkstillande direktdr har tolv manaders uppsagningstid
for det fall Bolaget avslutar anstillningen samt sex manaders upp-
sagningstid for det fall anstdllningen avslutas pa begiran av den
verkstdllande direktoren.
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Ersdttning och ovriga

formaner under 2017: Styrelse- B Aktie- .
arvoden/ Rorlig Ovriga relaterade Ovriga
2017 Grundlén ersdttning formaner ersdttningar ersdttningar Summa
Styrelseordforande Per-Olov Norberg 240 240
VD och styrelseledamot Rolf Ljunggren 1010 340 65 57 1472
Styrelseledamot Maria Wetterstrand 120 120
Styrelseledamot Richard Bagge 120 120
Styrelseledamot Peter Forssell 120 2 122
Andra ledande befattningshavare (1) 927 927
Summa 2537 342 65 0 57 3001
Ersdttning och 6vriga
formaner under 2016: Styrelse- . Aktie- .
arvoden/ Rorlig Ovriga relaterade Ovriga
2016 Grundl6n ersattning férmaner ersattningar ersdttningar Summa
Styrelseordférande Per-Olov Norberg 240 240
VD och styrelseledamot Rolf Ljunggren 848 62 910
Styrelseledamot Maria Wetterstrand 120 120
Styrelseledamot Richard Bagge 120 120
Styrelseledamot Peter Forssell 120 1 121
Andra ledande befattningshavare (1) 902 902
Summa 2350 1 62 0 0 2413
\[o )] Finansiella intdkter och liknande resultatposter [\[oJ ¥} Resultat per aktie
Koncernen Moderbolaget Forandring i utestaende aktier:
kSEK 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Rénteintakter 16 > - 4 Utestaende aktier vid periodens bérjan 163 760 503 109 173 669
Summa 16 5 0 4 Nyemission 95398773 54586 834
Summa 259 159 276 163 760 503
B0 Skatt pi Srets resultat Resultat per aktie fore utspadning:
2017 2016
Redovisat i resultatrakningen: Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
Koncernen Moderbolaget .
KSEK 2017 2016 2017 2016 i Cortus Energy AB, kSEK -21918 -19 234
Medelantal utestaende aktier 234805 524 138 853 396
Aktuell skatt - - - -
. Summa -0,09 -0,14
Uppskjuten skatt - - - -
Inkomstskatt 0 0 0 0 Resultat per aktie fére utspadning baseras pa arets resultat hanfor-

Inkomstskatten pa koncernens resultat fore skatt skiljer sig fran det
teoretiska belopp som skulle ha framkommit vid anvandning av vagd
genomsnittlig skattesats for resultaten i de konsoliderade féretagen
enligt foljande:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Resultat fore skatt -21918  -19234  -71572 -3928
Inkomstskatt berdknad
enligt nationell skattesats 22% 4822 4231 15746 864
Skatteeffekter av:
Ej skattepliktiga intakter 0 0 0 0
Ej avdragsgilla kostnader =22 -8 -14 635 -7

Avdragsgill kostnad for
emissioner bokforda 6ver

ligt till moderbolagets dgare.

Resultat per aktie efter utspadning:

2017 2016
Arets resultar, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -21918 -19234
Medelantal utestaende aktier efter
utspadning och med fullt utnyttjande
av optioner 234 805 524 138853 396
Summa -0,09 -0,14

Resultat per aktie efter utspadning baseras pa arets resultat hanfor-
ligt till moderbolagets dgare.

Resultat per aktie vid arets utgang:

eget kapital 371 290 0 0 2017 2016

Skattemassiga underskott Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna

for vilka ingen uppskjuten i Cortus Energy AB, kSEK -21918 -19 234

skattefordran redovisats -5171 -4 513 -1111 -857 Totalt utestaende aktier 259 159 276 163 760 503
Skattekostnad 0 0 0 0 Summa -0,08 -0,12

Koncernens underskottsavdrag uppgar till cirka 156 (132) MSEK.
Moderbolagets underskottsavdrag uppgar till cirka 85 (80) MSEK.
Av underskottsavdragen omfattas cirka 36,5 MSEK av en koncern-
bidragssparr till och med 2018. Underskotten kan utnyttjas utan
tidsbegransning. Uppskjuten skattefordran avseende outnyttjade
underskottsavdrag redovisas da bolaget anser det sannolikt att skat-
tepliktiga 6verskott kommer att finnas inom en dverskadlig framtid.
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(o) ¥} Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten

\[o )] Inventarier, verktyg och installationer

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

kSEK 2017 2016 2017 2016 kSEK 2017 2016 2017 2016

Ingaende anskaffningsviarden 13 700 13700 0 0 Ingaende anskaffningsvirden 45 173 45 45

Arets aktiverade utgifter, Arets inkép 171 - - -

intern utveckling - - - - Forsdljningar och

Arets aktiverade utgifter, ink6p - - - - utrangeringar - -128 - -

Omfdring fran not 16 5651 - - - Utgaende ackumulerade

Utgiende ackumulerade anskaffningsvirden 216 45 45 45

anskaffningsvarden 19 351 13700 Ingaende avskrivningar -32 -151 -32 -23

Ingaende erhallna bidrag -477 -477 0 0 Férsdljningar och

Arets erhallna bidrag - - - - utrangeringar - 128 - -

Utgaende ackumulerade Arets avskrivningar -43 -9 -9 -9

erhillna bidrag -477 -477 1] 0 Utgaende ackumulerade

Utglende restvirde enligt plan 18874 13223 0 0 avskrivningar 75 -32 -4 -32
Utgaende restvirde enligt plan 141 13 4 13

Cortus Energy beriknar, i arets nedskrivningsprovning, framtida
kassafldden baserade pa den av styrelsen senast godkinda affirs-
planen (budget for 2018 och prognos for 2019-2022). Berikningen av
framtida kassafldden baseras pa avtal, avsiktsforklaringar och dvriga
kunddiskussioner. Den forsta anldggningen ska fardigstallas under
2018 for testkorning och tas i kommersiell drift fr o m 2019.

(o) k] Patentrittigheter

[[e) 1] Pagaende nyanliggningar

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Ingaende anskaffningsvarden 8462 8423 0 0
Arets aktiverade utgifter,
51004 - - -

intern utveckling
Arets aktiverade utgifter, inkdp - 39 - -

Koncernen Moderbolaget Omféring till not 12 -5651 - - -
kSEK Ly 2016 2017 2016 Omklassificering till ovrig
Ingdende anskaffningsvarden 3759 3105 0 0 fordran -1018 - - -
Arets aktiverade utgifter, inkép 645 654 - - Nedskrivning -1792 - - -
Utgaende ackumulerade Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 4404 3759 0 0 anskaffningsvirden 51005 8462 0 0
Ingaende avskrivningar -909 -538 0 0 Ingaende erhallna bidrag 0 0 0 0
Eérsl’iljningar och utrangeringar - - - - Arets erhilina bidrag -28 975 - - -
Arets avskrivningar -440 -371 - - Omklassificeringar - - - -
Utgdende ackumulerade Utgaende ackumulerade
avskrivningar -1349 -909 0 0 erhallna bidrag -28 975 0 0 0
Utgdende restvirde enligt plan 3 055 2850 0 0 Utgaende restvirde enligt plan 22 030 8462 (1] 0

[\[oJ %] Tekniska anliggningar

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Ingdende anskaffningsvarden 24363 24 467 0 0

Arets inkop - - - -
Forsdljningar och utrangeringar - -104 - -
Omklassificeringar - .
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvdrden 24363 24363 0 0
Ingdende erhallna bidrag - - 0 0
Arets erhdlina bidrag - - - -
Omklassificeringar - - - -
Utgaende ackumulerade

erhillna bidrag 0 0 0 0
Ingdende avskrivningar -13 352 -7 889 0 0

Forsaljningar och utrangeringar - 61

Arets avskrivningar -5506 -5524 - -
Utgaende ackumulerade

avskrivningar -18858  -13352 1] 0
Utgaende restvirde enligt plan 5 505 11011 0 0

Balanserade utgifter for padgaende nyanlaggningar har genomgatt
nedskrivningsprévning i enlighet med not 12.

Av totala aktiverade utgifter pa 51 004 sa har 16n och lonebikost-
nader av egen personal som fardigstdller ankdggningen i Hoganas,
aktiverats med 3 719. Resterande del avser inkopta tjanster och
material.

[\[oJ¥d Andelari koncernféretag
Moderbolaget

kSEK 2017 2016
Ackumulerade anskaffningsvirden vid arets borjan 87 844 67 344
Anskaffning under aret - -
Ldmnade aktiedgartillskott 53032 20500
Nedskrivning -66 484 N
Redovisat virde vid arets slut 74392 87 844
| koncernen ingar foljande bolag:

Kapital- Rostritts- Antal Bokfort virde

andel andel aktier 2017 2016
Cortus AB 100 100 3687 74392 87 844
Summa bokfort virde 74392 87 844

Uppgift om dotterforetagets sdte:

Organisations-
nummer Sdte

556714-9470

Cortus AB Stockholm

Cortus AB iger dotterbolagen Cortus Engineering AB (556844-3633)
samt de vilande bolagen Cortus Intressenter AB (556849-2697) och
Cortus Energy Italy S.R.L. till 100 %.

Cortus Energy AB har efter nedskrivningsprovning, nedskrivit
aktierna i Cortus AB med kSEK 66 484.
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[e}#T] Ovriga kortfristiga fordringar

(o) @I Ejkassaflodespaverkande poster

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget

kSEK 2017 2016 2017 2016 kSEK 2017 2016 2017 2016
Forskott leverantor - - - - Avskrivning av tillgangar 5989 5904 9 9
Fordran moms 3101 405 87 115 Nedskrivning av immateriella

Upplupna intikter - - - 1200 tillgangar 1792 - - -
Fordran Enel Italien 1018 - - - Nedskrivning av aktier

Ovriga kortfristiga fordringar 101 345 - 1455 i dotterbolag - - - -
Summa 4220 750 87 1570 ~ Summa 7781 5904 9 9

\[o) @] Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Forutbetalda hyror 146 116 - -
Upparbetade bidragsberattigade
projektkostnader 4648 - - -
Ovriga férutbetalda kostnader 283 133 44 68
Summa 5077 249 44 68

\[oal] Eget kapital

Antalet aktier uppgar till 259 159 276 och kvotvardet 0,175 kronor per aktie.

(o)XY Langfristiga skulder till kreditinstitut

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Lan Swedbank 8000 - - -
Summa 8000 0 0 0
Varav forfaller inom 1-5 ar 3000 0 0 0
Senare dn 5 ar 5000 0 0 0

\[o)¥] Kortfristiga skulder till kreditinstitut

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Lan Peter Gyllenhammar AB 10000 - - -
Summa 10000 0 0 0

[N[e) k] Forskott fran kunder

Koncernen
kSEK 2017 2016
Naturvardsverket (Klimatklivet) 1766 18142
Energimyndigheten (Hoganis) - 500
Forest Energy - 1386
Energimyndigheten (Gréngasmack) - 220
Summa 1766 20 248

(e} #2] Ovriga skulder

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Personalens kallskatter 231 219 34 97
Erhallna forskott - 240 - -
Summa 231 459 34 97

[} 1] Upplupna kostnader och férutbetalda intdakter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Upplupen semesterloneskuld 913 662 265 219
Upplupna revisionskostnader 240 240 240 240
Upplupna konsultkostnader 1124 588 - 89
Upplupna styrelsearvoden 300 150 300 150
Upplupna sociala kostnader 706 492 212 162
Upplupna I6ner 90 - 90 -
Upplupna rdntor 150 - - -
Ovriga upplupna kostnader 145 270 15 92
Summa 3668 2402 1122 952
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Korrigering har skett for arets nedskrivning av aktier i dotterféretag
direkt mot posten resultat fran andelar i koncernféretag -66 486.

\[eap¥) Stdllda sikerheter och eventualforpliktelser

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2017 2016 2017 2016
Foretagsinteckningar 16 000 1000 - -
Depositioner 20 116 - -
Summa 16 020 1116 0 0

Moderbolaget har givit en proprieborgen avseende lan, pa 10 MSEK,
fran Peter Gyllenhammar AB.

Moderbolaget har givit en proprieborgen till Hogands Sweden AB
avseende avtalsGvertradelser av leveranser och betalning av hyra.

Naturvardsverket och Energimyndigheten har givit ekonomiska
bidrag till uppforandet av anldggningen i Hogands for vilka det
atligger aterbetalningskyldighet om ej anldggningen uppfors enligt
namnda myndigheters beslut.

Moderbolaget har for Cortus Engineerings rakning stallt en bor-
gen pa 8 MSEK.

Ovriga upplysningar

[\[ej@X] Visentliga hindelser efter rikenskapsarets slut

Den 15 februari 2018 kallade styrelsen till arsstamma 2017 for attbla
besluta om ett bemyndigande for styrelsen att besluta om emission
av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler. Syftet
med bemyndigandet ar att ge styrelsen okade mojligheter i arbetet
med att sikerstilla att bolaget pa ett Andamalsenligt satt kan till-
foras kapital och forvarva bolag, verksamheter och andra tillgangar.

Bolaget har i februari 2018 lyft ett nytt lan fran Almi pa 7 MSEK
vilket utgor en del av finansieringen av Hégandsprojektet.

Projektet i Mariposa har fatt inkopplingstillstand for elkraft pa
natet och kan darmed séka subventioner for elleveransavtal i 20 ar.

Verksamheten i Koping har fatt ett nytt Milj6tillstand for
testverksamheten.

Energimyndigheten ger stdd for ett projekt under 2018/19 for
framtagande av en ny |6sning kring biologisk metanisering for tester i
Koping. | projektgruppen ingar RISE, Puregas, KTH, SLU och Sveaskog.

Bolaget har i februari ingatt samarbetsavtal med Phoenix Energy
och Clere Inc., for att 0ka takten i framdriften av projektet i Mariposa,
Kalifornien.

o)1) Resultatdisposition

Férslag till resultatdisposition

Arsstimman har att behandla ansamlad férlust: SEK
Overkursfond 99 623379
Balanserad forlust -38724770
Arets resultat -71571 845
Summa -10 673 236
Styrelsen foreslar att SEK
i ny rikning balanseras -10 673 236
Summa -10 673 236




STYRELSENS INTYGANDE

Resultat- och balansrikningarna kommer att foreliggas ars-
stamman 2018-03-15 for faststallelse.

Undertecknade forsakrar att arsredovisningen har upprat-
tats i enlighet med Arsredovisningslagen och BFNAR 2012:1
,&rsredovisning och koncernredovisning (K3), respektive god

redovisningssed och ger en rattvisande bild av Cortus Energys
stdllning och resultat samt att forvaltningsberdttelsen ger en
rdttvisande oversikt Over bolagets verksamhet, stdllning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfakto-
rer som Cortus Energy star infor.

Stockholm den 20 februari 2018

Per-Olov Norberg
Styrelsens ordférande

Richard Bagge
Styrelseledamot

Maria Wetterstrand
Styrelseledamot

Peter Forssell
Styrelseledamot

Rolf Ljunggren
Styrelseledamot och Verkstdllande direktér

Var revisionsberittelse har avgivits den 21 februari 2018.

Mazars SET Revisionsbyra AB

Mikael Fredstrand
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstimman i Cortus Energy AB (publ)
Org. nr 556670-2584

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Cortus Energy AB (publ) for ar 2017.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen och koncernredovis-
ningen upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i
alla vdsentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets och
koncernens finansiella stdllning per den 31 december 2017 och av
dessas finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Férvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststdller resultat-
rakningen och balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs narmare i avsnittet "Revisorns ansvar". Vi ar oberoende i
forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i
Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdamtat ar tillrdckliga och
iandamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Upplysningar av sdrskild betydelse avseende

antagandet om fortsatt drift

Utan att det paverkar vart uttalande vill vi fasta uppmarksamhet pa
att det av forvaltningsberdttelsen under styckena vdsentliga handel-
ser efter arets utgang och likviditetsrisk/finansieringsrisk framgar att
bolaget behover ytterligare finansiering i form av emission av aktier
och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler for att firdig-
stdlla bolagets forsta Woodroll anlaggning i Hogands samt for den
fortsatta expansionen enligt bolagets affirsplan. Detta forhallande
innebadr att det foreligger en vasentlig osdkerhetsfaktor som kan
leda till betydande tvivel om bolagets formaga att fortsitta verk-
samheten for det fall emissionen inte kan genomforas som planerat.
Vi har inte modifierat vart uttalande pa grund av detta.

Annan information dn arsredovisningen och koncernredovisningen
Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret for
den andra informationen. Den andra informationen bestar av sidorna
1-20 och sid 42. Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar
inte denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen ir det vart ansvar att ldsa den information som identi-
fieras ovan och overvdga om informationen i vasentlig utstrackning
ar ofdrenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid
denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt inhdmtat
under revisionen samt bedémer om informationen i ovrigt verkar
innehalla vdsentliga felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstallande direktoren som har ansvaret for
att arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas och att
de ger en rittvisande bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstdllande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som
de beddmer ar nédvandig for att uppridtta en arsredovisning och
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koncernredovisning som inte innehaller nagra visentliga felaktighe-
ter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstdllande direktoren for bedomningen av
bolagets och koncernens férmaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillimpligt, om férhallanden som kan paverka for-
magan att fortsdtta verksamheten och att anvdnda antagandet om
fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstdllande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphéra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ
till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida ars-
redovisningen och koncernredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, och att limna en revisionsberittelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sakerhet, men dr ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att uppticka en vasentlig felaktighet om
en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentlighe-
ter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare
fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

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

« identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfér granskningsat-
garder bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som 4r tillrdckliga och dandamalsenliga for att utgdra en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte uppticka en visentlig felak-
tighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig fel-
aktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidosittande av intern kontroll.

skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
garder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i styrelsens och verkstdllande direktorens upp-
skattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstdllande
direktoren anvdnder antagandet om fortsatt drift vid upprattan-
det av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huru-
vida det finns nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana
hiandelser eller férhallanden som kan leda till betydande tvivel om
bolagets och koncernens formaga att fortsidtta verksamheten. Om
vidrar slutsatsen att det finns en vasentlig osidkerhetsfaktor, maste
viirevisionsberdttelsen fista uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen och koncernredovisningen om den visentliga
osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar dr otillrickliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen och koncernredovis-
ningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhim-
tas fram till datumet for revisionsberdttelsen. Dock kan framtida
handelser eller forhallanden gora att ett bolag och en koncern inte
langre kan fortsadtta verksamheten.

utvarderar vi den Overgripande presentationen, strukturen och
innehallet i &rsredovisningen och koncernredovisningen, daribland



upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och hindelserna pa ett sitt som ger en rittvisande
bild.

* inhamtar vi tillrickliga och andamalsenliga revisionsbevis avseende
den finansiellainformationen for enheterna eller affarsaktiviteterna
inom koncernen for att gora ett uttalande avseende koncernredo-
visningen. Vi ansvarar for styrning, overvakning och utférande av
koncernrevisionen. Vi dr ensamt ansvarig 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, daribland
de betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstadllande direk-
torens forvaltning for Cortus Energy AB (publ) for ar 2017 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstamman disponerar vinsten enligt forsla-
get i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obe-
roende i forhdllande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdamtat ar tillrdckliga och
iandamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedomning av om utdelningen ar
forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och koncernens verk-
samhetsart, omfattning och risker stiller pa storleken av moderbo-
lagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov, likviditet
och stdllning i Ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen
av bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att fort-
|6pande bedoma bolagets och koncernens ekonomiska situation och

att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen,
medels-forvaltningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i
ovrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande direk-
toren ska skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgirder som dr nédvian-
diga for att bolagets bokforing ska fullgoras i overensstammelse med
lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

vart mal betrdffande revisionen av férvaltningen, och dirmed vart

uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis for att med

en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot

eller verkstillande direktoren i ndgot vasentligt avseende:

= foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon férsummelse
som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller

» pa nadgot annat sdtt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

vart mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av

bolagets vinst eller forlust, och dirmed vart uttalande om detta, ar

att med rimlig grad av sakerhet bedéma om forslaget ar férenligt med

aktiebolagslagen.

Rimlig sikerhet ar en hog grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige all-
tid kommer att uppticka atgdrder eller férsummelser som kan for-
anleda 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 anvan-
der vi professionellt omdome och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen och
forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust grundar sig
frimst pa revisionen av rikenskaperna. Vilka tillkommande gransk-
ningsatgarder som utfors baseras pa var professionella bedémning
med utgangspunkt i risk och védsentlighet. Det innebir att vi foku-
serar granskningen pd sadana atgarder, omraden och férhallanden
som dr vdsentliga for verksamheten och dar avsteg och Gvertradelser
skulle ha sérskild betydelse fér bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgérder och andra
forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet.
Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositio-
ner betrdffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat om forsla-
get ar forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm den 21 februari 2018
Mazars SET Revisionsbyra AB

Mikael Fredstrand
Auktoriserad revisor
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Aktiekapitalets utveckling

i Okning av Kvotvirde, Fordndring av Aktiekapital, Kurs,
Ar Handelse antalet aktier Antal aktier SEK aktiekapitalet, SEK SEK SEK
Oktober 2004 Bolagsbildning 7 540000 7 540000 0,09 678 600,00 678 600,00 0,09
December 2004 Nyemission 793 000 8333000 0,09 71370,00 749 970,00 3,00
Januari 2005 Nyemission 126 164 8 459 164 0,09 11 354,76 761324,76 793
Mars 2005 Nedsattning = 8459 164 0,07 -169 183,28 592 141,48 =
Mars 2005 Nyemission 11000 8470 164 0,07 770,00 592911,48 18,50
Mars 2005 Fondemission = 8470 164 0,09 169 403,28 762 314,76 =
April 2005 Nyemission 1536098 10 006 262 0,09 138248,82 900 563,58 10,50
December 2005 Nyemission 5003 131 15009 393 0,09 450 281,79 1350 845,37 5,00
Oktober 2006 Nyemission 15009 393 30018 786 0,09 1350 845,37 2701 690,74 2,00
April 2009 Apportemission 15000 000 45018 786 0,09 1350000,00 4051 690,74 1,09
Maj 2009 Foretrddesemission 90037 572 135056 358 0,09 8103 381,48 12155072,22 0,60
Juni 2010 Foretradesemission 540225432 675281790 0,09 48 620 288,88 60775 361,10 0,15
Mars 2011 Teckningsoptioner 200873 346 876 155 136 0,09 18078 601,14 78853 962,24 0,17
Juni 2011 Apportemission 40000 000 916 155 136 0,09 3600 000,00 82 453 962,24 0,25
December 2011  Aktiekapitalsankning 0,001 -81537 807,10 916 155,14 -
Januari 2013 Apportemission 5189999 994 6106 155 130 0,001 5189 999,99 6106 155,13 0,01
Januari 2013 Riktad nyemission 870 6 106 156 000 0,001 0,870 6 106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanldggning aktier -6 100 049 844 6106 156 1,00 = 6106 156,00 =
Mars 2013 Foretrddesemission 3137911 9244067 1,00 3137 911,00 9244 067,00 5,00
April 2013 Nyemission 6611079 15 855 146 1,00 6 611 079,00 15 855 146,00 5,00
December 2013  Nyemission, slutreg TO3 5558020 21413166 1,00 5558 020,00 21413 166,00 5,50
Juli 2015 Nyemission 87760 503 109 173 669 0,20 421 568,60 21834 734,60 0,20
Juni 2016 Nyemission 54586 834 163 760 503 0,20 10917 366,80 32752 101,40 0,20
Februari 2017 Nyemission, slutreg TO5 52205 561 215966 064 0,20 10441 112,46 43193 213,86 0,20
Juni 2017 Nyemission 43193212 259159 276 0,05 2159 660,60 45352 874,46 0,40
Februari 2018 Nyemission, slutreg TO6 9156 694 268 315 970 0,175 1602421 ,45 46955 295,91 0,42

Definitioner

Marginaler

Rérelsemarginal

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

Vinstmarginal
Resultat efter finansnetto i procent av arets fakturering.

Kapitalstruktur

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutning.

)

Data per aktie
Vinst per aktie

Nettoresultat i relation till genomsnittligt antal utestaende

aktier under aret.

Vinst per aktie efter full utspddning
Nettoresultat i relation till genomsnitt av utestdende aktier

under aret, plus aktier som kan tillkomma genom optionsratter

och konvertibler.

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