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Arsstimma
Arsstimman i Cortus Energy AB (publ) dger rum onsda-
gen den 19 april 2017 klockan 17:00 pa Isafjordgatan 30 C
plan 7 i Kista.

Anmadlan
Aktiedgare som Onskar delta i bolagsstamman skall vara
inford i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken
tisdagen den 11 april 2017 och anméla sitt deltagande sa
att denna dr Bolaget tillhanda senastkl. 12.00 den 11 april
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 tillgdnglig pa Bola-
gets webbplats www.cortusenergy.com. Om aktiedgaren
avser att medfora ett eller tva bitrdden till bolagsstim-
man skall sadant deltagande anmalas hos Bolaget enligt
ovan.

Anmilningssedel finns tillganglig pa Bolagets hemsida
Www.cortusenergy.com.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedagare 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
verkstalld senast den 11 april 2017. Detta innebar att
aktiedgare i god tid fore denna dag maste meddela sin
begaran harom till forvaltaren.

Ombud

Aktiedgare som avser att narvara genom ombud skall
utfirda daterad fullmakt fér 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 lingst fem ar fran
utfardandet. Fullmakt i original samt eventuellt registre-
ringsbevis bor i god tid fére bolagsstamman insandas till
Bolaget pa ovan angiven adress. Bolaget tillhandahaller
fullmaktsformuldr pa begéran och detta finns ocksa till-
gangligt pa Bolagets webbplats www.cortusenergy.com.


http://www.cortusenergy.com

Verkstallande direktoren har ordet

Basta aktiedgare,

Vi glader oss at det nyligen beslutade stodet for ett forsta projekt i Kalifornien och
dven om mycket aterstar innan det kan realiseras badar det gott. Fjolaret var star-
kande for Cortus Energy bade affirsmassigt och tekniskt vilket detta stod ocksa visar.

Har hemma ar det Hogands som ar hogprioriterat och som vi fortfarande planerar
for att bli vart forsta referensprojekt i industriell skala. Japan har gatt framat och det
forsta projektet ser ut att kunna startas pa riktigt under sommaren.

Resultatmdssigt har 2016 inneburit storre kostnader dn intakter men den forlust vi
g6r har minskat sedan foregaende ar. Med det goda utfallet av teckningsoptionerna (i
TO5) och myndigheternas 50% stod for en investering i Hoganas ser 2017 intressant ut.

For Hogandsprojektet pagar arbetet infor byggande av var forsta 6 MW WoodRoll®@,
Processen med att fa leveransavtal fardigt och slutlig finansieringsldsning pa plats har
visat sig krava ytterligare tid. Resultatet forvantas dock kunna offentliggbras inom
kort.

Projektering pa den forsta platsen i Japan har fullbordats strax fore jul. Nu invantas
besked fran myndigheter och partners for att siakerstilla realiseringen av projektet.
For tillkommande anlaggningar fortsitter projekteringsarbetet pa fyra platser med
olika losningar for bransleforsorjningen. Den japanska Basic Engineeringen ar klar och
har levererats. Var bedémning om en forsta projektorder innan halvarsskiftet 2017
kvarstar.

Verksamheten i Koping har pagatt med projektet kring Grongasmack dar en del-
mangd syngas till katalytisk kvalitet producerats. Vi inriktar 2017 ars arbete pa att
fortsdtta denna utveckling om dnilangsammare takt. Vi kommer ocksa jobba specifikt
med bransletester fér Japan men ocksa andra projekt.

Med beslut om 5 MUSD i investeringsstod for projektet i Mariposa i Kalifornien okar
takten i sokandet efter nya potentiella partners for investering, bransle och anliagg-
ningsdrift. Cortus har med dessa nya forutsattningar goda majligheter att etablera sig
pa den affirsmassigt gynnsamma marknaden for fornybar el i Kalifornien.

Med stort stod i Kalifornien, goda férutsattningar i Sverige och ett starkande 2016
bakom oss ser vinu fram mot foretagets kanske viktigaste ar. Hogandas ar fortsatt num-
mer ett men vi ser goda forutsittningar att vi komma igang med ytterligare projekt.

Vipa Cortus Energy ar laddade infor 2017.

Rolf Ljunggren
Verkstdllande 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 dr 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:

® 12 anstadllda varav 4 ar lokaliserade i Koping.

® Samarbetspartners finns i Japan och USA.

® Siljrepresentanter for bolaget finns i Italien.

® Cortus Energy har en testanldggning i Koping. Cortus
har i egen regi byggt upp en integrerad WoodRoll® fran
vatt biobransle till ren energigas som producerar 500 kW
ultraren syngas.

® Externa konsulter for projektledning, engineering och
specifika processdelar.

Visentliga hindelser efter arets utgang

® Styrelsen foreslar arsstimman beslut om bemyndigande
for styrelsen att besluta om emission av aktier och/
eller teckningsoptioner och/eller konvertibler. Syftet
med bemyndigandet dr att ge styrelsen flexibilitet vid
kapitalanskaffning for att finansiera Bolagets fortsatta
tillvaxt.

® Projekt Hoganas startas med stod fran Klimatklivet,
Energimyndigheten och industrin samt delfinansiering av
banker.

® Det projekt i Mariposa, Kalifornien, som avser att
generera el fran en moduldr 6 MW WoodRoll® beviljades
24 mars 2017 investeringsstdd om USD 5 miljoner fran
California Energy Commission for att demonstrera ny
smaskalig hogeffektiv biokraft teknik. Stodet innebar ett
stort steg mot att etablera en forsta WoodRoll® pa den
nordamerikanska marknaden. Stodet tillfaller projektet
som administreras av Mariposa County Resource
Conservation District.
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Cortus har i egen regi byggt en fullt integrerad
WoodRoll®-process som korts i drift i Koping sedan tva ar. Med
denna integrerade anlaggning utfér Cortus tester av branslen
och anvandning av syngas i olika tillampningar. Under 2016 har
bl a tester med branslen fran Sodra for projekt i Hoganas och
ett projekt kring Grongasmack med st6d av Energimyndighe-
ten genomforts. Besok fran kunder och intressenter har gjorts
pa WoodRoll®-anldggningen i K&ping. Enastaende resultat
kring rening av syngas har uppnatts. Ett projekt kring tester
av krackning av pyrolysgas i samarbete med KTH och Haldor
Topsoe (DK) har gett resultat som ir de forsta som rapporterats
som genomforts.

Basic engineering for tva WoodRoll®- anlaggningar genom-
fordes under 2016. Den forsta till Hogands och den andra till
Japan. Cortus team av ingenjorer starktes upp av externa kon-
sulter inom vissa omraden. Processen och det moduldra utfo-
randet ar idag genomarbetat for kommande leveranser.

Hoganasprojektet har under 2016 beviljats stod fran Klimat-
klivet och Energimyndigheten pa 47,6 MSEK. Stodet ar i form av
bidrag for uppférande och demonstration av en forsta indu-
striell WoodRoll® pa 6 MW. Genom Hogands medverkan till-
sammans med industriintressenter star nu var férsta industri-

referens for dorren.

Kista

Kista ar huvudort for verksamheten i Cortus Energy. Forutom
ledningsfunktioner dr det vart engineeringkontor. Vara projekt
styrs harifrdn. Ett team med processingenjor, konstruktdrer
och projektledare arbetar fram underlag for varje ny anlagg-
ning , fran kalkyler via tillstandsirenden till det kommande
byggandet och s smaningom idrifttagandet. Resultat i form
av scheman, specifikationer och ritningar lagras i Cortus data-
baser. Forutom Cortus Energys processteam ingar konsulter
fran t ex AF och WSP. Vissa delar i processen kraver specialkun-
skaper dar det ar nodvandigt att anvanda branschexperter och
certifierade tredjepartsinspektorer.

Firande av beslut om stod fran Naturvardsverket (Klimatklivet) och
Energimyndigheten december 2016.



Forsdljningen sker genom direkt bearbetning av kunder i
Norden och utvalda projekt utanfér Norden. Till var hjdlp har vi
agenteriltalien samt en representant i USA och en kommersiell
samarbetspartneriJapan vilka drinriktade pa specifika projekt.

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

Engineeringteamet i arbete.

M&te med Forest Energy i Kista mars 2017.

Integrerad drift i Koping november 2015. Med fjarrovervakning kan
anldaggningen i framtiden kéras obemannad.

Nytt kontor pa Isafjordsgatan 30 C, Kista

Koping
Cortus Energy har i egen regi och under flera ar byggt upp en
integrerad testanldggning pa 500 kW i Koping. Under 2016 har
projekt Grongasmack varit den viktigaste aktiviteten. Projek-
tet har delfinansierats av Energimyndigheten. For projektet har
anlaggningen korts kampanjvis och bemannats dygnet runt.
Cortus Energy har kunnat knyta ett antal erfarna process-
operatorer, med lang erfarenhet fran processindustri, till tes-
tverksamheten. Personalen har hyrts in for de kampanjer som
genomforts. Fortsatt har fjarrovervakning av anldggningen,
for t ex varmhallning dver helger, gjorts av VAFAB i Képing (fran
kontrollrummet for fjarrvirmeanliggningarna). Cortus Ener-
gys processingenjorer leder utvecklingsarbetet. Utvecklings-
arbeten genomfors i anliggningen. Under aret har darutover
tester med katalytisk krackning genomforts med goda resul-
tat. Branslen for Hogandsprojektet har testats och utvarderats
i drift . Resultaten innebdr att tre branslen fran Sodra ar kva-
lificerade for detta projekt. For lagvardiga branslen har tester
genomforts inom ramen for det pagaende LIFE+ finansierade
projektet. | november fick Cortus Energy klart med myndig-
hetstillstand foér testkampanjer fér avfallsbranslen.
Testanlaggningen i Koping kommer dven 2017 anvandas for
att producera ultraren syngas fran olika biomassor och avfalls-
branslen. Ett viktigt kommersiellt projekt ar det i Japan for vil-
ket bransleprover med japansk biomassa kommer att genom-
foras. En driftdatabas med olika branslen, driftparametrar och
resultat fortsatter att byggas. Driftdatabasen dr grunden for
projekteringen av nya kundprojekt och kommande ataganden
mot nya kunder.
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Forskning och utveckling

Utférda FoU-projekt under 2016

e

Gron biogasmack
(Energimyndigheten)

Probiostal
(Energimyndigheten)

Biogas Xpose (LIFE+)

Svenskt
Forgasningscentrum
(SFC)

The High Temperature
Corrosion Centre (HTC)

Catalytic Conversion
of Pyrolysis Gas in the
WoodRoll® Process

(Energiforsk)

Basic Engineering —
Japan (Forest Energy)

@ Utvecklat rutiner och kvalificerat lagvardiga
bioravaror fér Cortus férgasningsanldggning

® Genomfort en omfattande litteraturstudie

® Genomfort tester med olika branslen for att
mojliggora vidareutveckling och uppskalning
av gasreningsprocessen

@ Tagit fram en modell och verifierat
nyckelvariabler genom driftdata fran Cortus
0,5MW pilotanlaggning

@ Visat att WoodRoll® férgasning av bark med
testad kostnadseffektiv teknik for gasrening
resulterat i en kvalitet av produktgasen som
uppfyller kraven for katalytisk omvandling till
metan, bio-SNG

@ Utfort bransleprover pa tre bioravaror, bade i
labbskala och pilotskala

@ Slutfort en basic engineering for en 6MW
WoodRoll®-anlaggning i Hoganas

® Basic engineering rapport med budget for en
6MW WoodRoll®-anliggning inkluderat

@ Specifik driftsdata for tre potentiella branslen
i Hoganas

@ Utfort ett examensarbete for att utvardera
lagvardiga bioravaror for WoodRoll®
forgasning

@ Utvecklat rutiner och kvalificerat lagvardiga
bioravaror for Cortus forgasningsanlaggning

® Genomfort tester med olika branslen for att
mojliggora vidareutveckling och uppskalning
av gasreningsprocessen

@ Fatt fram data kring lagvardiga bioravaror
for vidare drift i pilotanldggning och
uppgradering till bio-metan (bio-SNG)

® Tagit fram en gasreningsprocess som
uppfyller krav for katalystisk omvandling av
Cortus produktgas till bio-SNG

@ Branslekaraktarisering via termogravimetrisk
analys i KTH:s labb
® Medverkat vid konferenser och seminarier

® Selektering av branslen for vidare utvardering

@ Materialtester av olika stalsorter exponerade
i WoodRoll® férgasningsatmosfar

® Exponering av olika stalprover i Cortus
forgasare

@ Katalytisk omvandling for en oljerik
pyrolysgas med endast partikelfiltrering fore
katalysatorn.

® Enreducering av miangden pyrolysolja pa
ca 57 % kunde uppnas vid forsdken

e Okad gasvolym efter omvandlingen.

® Pyrolysoljans sammansattning forandrades
dar andelen oxygenerade kolvdaten minskade
patagligt

e Utfort bransleprover | labbskala for 6 olika
branslen

@ Utfort en basic engineering for en 6MW
(syngas) WoodRoll®-anliggning for
elproduktion i Japan

® Basic engineering slutrapport med budget
fér en 6MW (gas) WoodRoll® anliggning
inkluderat
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@ Cortus amnar ansoka om nya medel for att utfora del Il av
projektet ddr Cortus avser att fokusera pa applikationerna,
dvs biometan, vdtgas och elkraft

® Genom att i ett nasta projekt knyta ihop den
rena syngasen fran t ex barkférgasning med
metaniseringssteget och bredda branslebasen till
industriella restprodukter fran t ex massabruk kan
handfasta resultat for de beskrivna behoven tas fram och
sedan skalas upp till en kommersiell niva.

® Investeringsprojekt med en detailed engineering-, inkop-,
installations- och demonstrationsfas
® Biokokstester vid Cortus anldggning i Koping

® Bygga, installera och driva Cortus forsta kommersiella
forgasningsanldggning

® Fortsatta tester med lagvardiga bioravaror i pilotskala
® Genomfora hela kedjan fran lagvirdig bioravara till en
hogvardig produkt, bio-SNG, via katalytisk omvandling.

@ Producera biodrivmedel, bio-SNG, fran en lagvirdig
bioravara

® Matning av stoft och emission vid pyrolysgasforbranning
® Sista fasen i SFC-programmet beslutas under april

® Fortsatt optimering av pyrolys och forgasning

@ 500 timmars exponering av proverna under non-stop drift
av Cortus forgasningsanlaggning

® Utvdrdera olika material infor framtida materialval till
WoodRoll® forgasare

® Resultaten dr mycket lovande och fortsatta studier
rekommenderas i slutrapporten, bade mer detaljerade
studier av katalysatorer men dven rent processtekniska
utvarderingar sasom hur katalysmaterialet ska regenereras
i en industriell process.

@ Malet ir att uppna en 6kad processtabilitet och flexibilitet.
Resultaten visar att det finns mgjlighet att anvanda
tekniken och att den kan bli ett av stegen i en process for
produktion av gas av syntesgaskvalitet, direkt fran oljerika
pyrolysgaser.

@ Utfora bransletester vid Cortus pilotanlaggning i Koping
@ Investeringsprojekt med en detailed engineering-, inkop-,
installations- och demonstrationsfas

@ Bygga, installera och driva Cortus forsta kommersiella
forgasningsanlaggning for elproduktion pa den japanska
marknaden

07



~WoodRoll®- Mangsidig gron ene

WoodRoll® dr en unik teknik som ersditter

fossila brdnslen genom effektiv for-

gasning av biomassa som skapar 4
gron energi for fordon, industri

och elproduktion. 3 Pyrolysgasen férbranns och

varmer férgasningen, restvarme
gar till pyrolys och tork.
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WoodRoll®-processen har unika egenskaper jamfort med ® Integration av delprocesser — biobradnslet hanteras automa-

annan befintlig teknik for férgasning av biobranslen. tiskt genom hela processen — fran mottagande av branslet

® Bransleflexibilitet — ett stort antal olika biobranslen kan till leverans av den fardiga energigasen. Processen ar forbe-
hanteras och dven blandningar av olika typer biobradnslen. redd for fjarrovervakning for en kostnadseffektiv drift.
Brinslet behover inte forbehandlas (torkas, pelleteras etc.). ® Enren och energirik gas — genom att biomassan separeras i
Detta oppnar for anvandning av lokala branslen och dven enren och smutsig del innan forgasningen, och det ar enbart
anpassning av branslemixen over tid for att hantera tillgang den rena delen som férgasas, sa dr den producerade energi-
och efterfrage- (pris) situationen optimalt. gasen ren direkt fran férgasaren. Gasen behover dirmed inte

genomga nagra kostnadskravande reningssteg.
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Anvdndnings-
[o]
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med anga (1 100 °C) och bildar en
ren energigas. Biogas

o

Gron el
Vatgas
iga® ‘
Energ
Industri

/S

Energigasen kyls med
vatten som blir till anga
vilken anvands i forgasaren.

o O
35 ton biomassa (motsvarar en lastbil med slcip)
ett dygns drift av WoodRoll = 100 oljefat

J
® Gasen ar energirik och har en fordelaktig sammansattning
(kvoten vitgas—kolmonoxid) for flexibel anvandning till en
rad olika applikationer. WOOdRO”® dr en gran
® Energieffektivitet — varmen fran de olika delprocesserna e R .
atervinns i delprocesser som jobbar vid en lagre temperatur- energ’losn’ng som Starker

niva, cirka 80 % av energin fran biobranslet omvandlas till

kundens konkurrenskraft!

anvandbar energii gasen.



Engineering for modulir WoodRoll 6 MW

Inom ramen for projektet i Hégands har en forsta standard
for moduldr WoodRoll® pd 6 MW tagits fram. For Cortus inne-
bar detta att de projekt som namnts tidigare darmed har en
anlaggningsstandard som kan anvandas for dessa forsta kom-
mersiella projekt. Med detta standardutférande kan de forsta
installationerna byggas och driftsattas pa ett robust sitt. Fler
anldggningar i samma storlek kan sedan produceras och leda
till stegvisa kostnadsforbattringar. Andra storlekar kan daref-
ter bli aktuella.

Cortus har tagit fram ett koncept for modulariserade
anlaggningar. Grunden ar maximal storlek pa en modul for
transport pa landsvag. Modular WoodRoll® bygger pa en kom-
bination av staende och liggande moduler utifran forutsatt-
ningar kring processutrustningarna.

Tillverkningen av modulir WoodRoll® bestar av fdljande

huvudmoment:

1. Processutrustningar kops in fran nyckelleverantérer och
monteras in i moduler

2. Montagearbetet genomférs pa entreprenad i en samman-
sattningsfabrik for mek, ror, el och isolering

3. Montagearbetet leds av respektive installator

4. Sammansaittningsfabriken och Cortus Energy star for lokaler,
engineering, logistik och materialforsorjning

5. Cortus Energy binder bara externa resurser per projekt.

Med detta koncept kan en WoodRoll®-anlaggning byggas upp
vid sammansattningsfabriken, testas och darefter nedmonte-
ras fore leverans till slutlig installationsplats. Detta minimerar
risker for bade Cortus Energy och slutkund framférallt for den
forsta leveransen av en kommersiell 6 MW moduldar WoodRoll®.
Genom att samma team demonterar anldggningen vid fabrik i
Sverige och sitter ihop den pa installationsplatsen dkar siker-
heten och snabbheten vid slutmontering och igangkdrning.

UtGver ovan beskriven riskminimering finns en rad férdelar med

ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

@ Klart definierade granser for de olika underleverantorerna
och sammansattningsteamen.

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

® Forenklad installation pa plats med snabbare driftsittning.

Konstruktionsunderlag for en moduldar WoodRoll®.
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® Modulerna i sig ar barande konstruktioner uppstéillda pa ett
standardiserat vis och bildar pa sa satt sjilva processbygg-
naden.

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

@ Varje projekts milstolpar fortydligas vilket underldttar for
snabbare betalningsplaner och kommande projekts finansie-
ring.

® Breddat och fordjupat samarbete med utvalda nyckelleve-
rantorer.

@ Standardiserad drift och standardiserat underhall, vilket
férenklar utbildning av personal, lagerhallning av reservdelar
och sdkerstaller ett hogt kapacitetsutnyttjande.

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

o Drift av eget dgda anlaggningar kan centraliseras for resurs-
effektiv drift av de enskilda anldggningarna.

IPR

Cortus Energy har idag fem patentfamiljer och mer dn 100
patent beviljade kring WoodRoll® for att skydda tekniken.

1. Férgasningsprocessen

2. Forgasning till ren vatgas

3. Indirekt uppvarmd férgasare

4. Injektion av char och anga iforgasare

5. Férgasning och samtidig biokokstillverkning.

Patent finns idag i Europa, Nord- och Sydamerika, Ryssland,
Japan, Sydkorea,Kina etc.

Cortus Energy har ocksa varumarket WoodRoll® registrerat
i Sverige.



Marknadsoversikt

Marknadsutveckling — férnybar energi

Cortus Energy levererar |osningar for fornybar energi som
ersitter fossil. Annu finns inga globala prissammanstillningar
for fornybar energi i gasform. Fossila energipriser far darfor bli
utgangspunkten.

Den globala energimarknaden har under 2016 praglats av
fortsatt laga prisnivaer pa fossila brianslen. Oljepriset foll under
2015 och 2016 bérjade pa ett 10-arsldgsta. Under 2016 har olje-
priset stigit med over 70% men ur ett 10-arsperspektiv ar olje-
prisnivan likval Iag. Prisutvecklingen for raolja framgar av bild 1
och 2, Rdoljepris Brent 2006—2016 och 2016.

Det ar framst OPECs produktionsbegransningar som har
bidragit till att oljepriset steg under 2016 men orsakerna till
att prisnivan ar fortsatt lag diskuteras flitigt, en rad samver-
kande faktorer kan pekas ut sasom: globala behovet av olja har
inte okat framst pa grund inbromsningen i Kinas ekonomi, den
inhemska produktionen av skifferolja i USA vilket resulterar i
ett lagt importbehov samt Irans (ater)intriade som exportor av
olja. Oljan ar dock till stora delar redan urfasad inom industrin
och kraftproduktionen dar fraimst kol och gas anvands. Oljans
fraimsta anvandningsomrade ar idag som drivmedel inom
transportsektorn.

Prisutvecklingen av ovriga fossila branslen: kol och natur-
gas har pa global basis uppvisat i stort samma prisutveckling
som oljan. Trots de laga prisnivaerna pa fossil energi fortsatter
anvandningen av och investeringar i fornybar energi att oka.

Statistik fran fran amerikanska klimat- och miljdorganet
NOAA visade att 2016 var varmare an rekordaret 2015 som da
var det varmaste aret hittills i jordens moderna historia. Vilket
innebir att femton av de sexton varmaste aren pa jordklotet
uppmaitts efter ar 2000 (Meteorologiska virldsorganisationen
www.wmo.int). | motsats till vissa enskilda politiska signaler
fran t ex USAs nya president sa finns det en stark global upp-
slutning kring att varlden star infor stora klimatférandringar.

1: Raoljepris Brent 2006-2016
USD per fat. Killa: U.S. Energy Information Administration

Vidare rader det bred enighet om att anvindningen av fos-
sil energi dr den framsta orsaken till klimatforandringarna.
De starka drivkrafterna for en dvergang fran fossil till fornybar
energi kvarstar, da en fortsatt utveckling mot ett langsiktigt
hallbart energisystem ar fundamentalt for att forhindra allt-
for radikala effekter pa klimatet och miljon. Detta var ocksa
bakgrunden till klimattoppmotet i Paris i december 2015 dar
resultatet blev Gverraskande starkt da det for forsta gangen
tecknades ett globalt klimatavtal. Avtalet hojer ambitions-
nivan till att begransa jordens uppvarmning fran 2 till 1,5 gra-
der. Dock innehaller inte avtalet nagra bindande atgarder for
landerna men en Aversyn av avtalet skall goras vart femte ar.
Skall man lyckas i sin ambition finns det konsensus pa att langt
ifran all fossil energi som idag finns tillganglig kan nyttjas. Det
mesta av den tillgdngliga fossila energin maste lamnas kvar i
jorden och ersattas av fornybar energi. Detta innebar troligen
att de laga prisnivaer pa fossil energi kommer att cementeras.
Investeringar i fornybara energialternativ kommer att fortsatta
Oka, framst genom politiska beslut som tas for att sakerstalla
genomforandet av klimatéverenskommelsen. Detta kommer i
sin tur mojliggora kostnadsreduktioner for de olika fornybara
energislagen vilket minskar beroendet av stodinsatser.
Samhdllet elektrifieras alltmer genom 6kad anvandning av
konsumentelektronik, datalagring, elbilar osv. International
Energy Agency (IEA) med flera forutspar att kraft (el) kommer
vara den snabbaste vdxande energiformen. Storst tillvaxt av
el sker i utvecklingslander, men dven EU och USA férutspas ha
en stark tillvaxt. El producerat genom fornybara metoder, foljt
av elproduktion genom naturgas prognostiseras vara de pro-
duktionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det okade
elbehovet (bild 3: Elkapacitet per produktionsmetod 2013—2040).
Forgasning av biomassa har av IEA identifierats som en nyck-
elteknologi for att klara av 6kningen av fornybar energi och
elproduktion p g a 6kad elverkningsgrad for biomassan.

2: Raoljepris Brent 2016
USD per fat. Kdlla: U.S. Energy Information Administration
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3: Elkapacitet per produktionsmetod 2013-2040

Tusen GW. Kalla: IEA World Energy Outlook 2014
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De politiska stoden for fornybar energi har hittils framst
varit inriktade pa elproduktion. Mycket av stralkastarljuset pa
fornybar el har linge varit pa solceller och vindkraft. Pa senare
tid har dock dessa energislags begransningar borjat diskute-
ras da produktionen av el r vaderberoende. Detta innebdr att
elproduktion inte kan styras mot behovet av el. Behovet av el
varierar avsevart over dygnet och Gver sisong, sommar och
vinter. For att kunna tillata en stor del vaderberoende fornybar
el (sol och vind) kriavs en avseviard mingd reglerkraft for att
uppratthalla ett stabilt elndt, alternativt att man lagrar el fran
sol och vind. WoodRoll® producerar fornybar el utan koppling
till vider och elproduktionen kan styras gentemot behovet av
el. Dessutom kan WoodRoll® med hjilp av en pakopplad modul
lagra fornybar el fran sol och vind med en sa kallad "Power to
Gas” losning.

Naturgas ar ett stort globalt energislag for framst upp-
varmning men i 6kande utstrackning aven for elproduktion,
vilket framgar av bild 3. Infrastrukturen for naturgas ar i lik-
het med el vdl utbyggd i stora delar av varlden. Dock har inte
politiska stodsystem i samma utstdackning som stod for elna-
ten dnnu varit inriktade pa att reducera det fossila innhallet i
naturgasndtet. Under 2016 har det noterats framst inom EU en
medvetenhet att naturgasnatet maste oka sitt innehall av for-
nybar naturgas. Stodsystem for detta har implementeras i vissa
lander och forvdntas forstarkas och breddas de kommande
aren. Den gas WoodRoll® genererar tillsammans med kataly-
tisk process som har utvecklats av en partner har potential att
framstalla férnybar naturgas, SNG (Synthetic Natural Gas), pa
ett kostnadseffektivt sdtt redan vid relativt sma kapaciteter.

Marknadsutveckling — Cortus Energy

WoodRoll® producerar en ren, energirik och fornybar energigas

genom att termiskt forgasa biomassa som kan anvdndas eller

vidareforadlas till en rad olika applikationer. De applikationer

WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran kort- till medellang sikt ar:

1. Ersdttafossilt bransleiindustriella hogtemperaturprocesser

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

3. Vidareforidling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

4. Vidareféradling av syngasen till fornybar vatgas
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For den energiintensiva processindustrin ar tillgangen till siker
och kostnadseffektiv energi en forutsattning 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. Till detta kommer att dess kunder och
andra aktorer allt starkare efterfragar miljovanliga och hall-
bara IGsningar. Trots att anstrangningar har gjorts domine-
ras branslevalet dnnu av fossila branslen, framst kol och gas.
Fornybara branslen har dnnu inte kunnat na upp till de fossila
branslenas tekniska fordelar for hogtemperaturprocesser vilka
kraver ett energirikt bransle av jamn och forutsagbar kvalitet.
WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin ett férnybart
alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och kostnad for att
ersatta fossilt bransle.

Under 2016 har ett antal industriprojekt vidareutvecklats.
De utvalda projekten kdnnetecknas av att de anvander fossil
energi som har en relativt hdg kostnad, tillgang till kostnads-
effektivt bransle och att fundamentala forutsattningar for en
projektrealisation finns pa plats. Ett av dessa projekt ar vid
Hogands dar naturgas och koks skall ersittas med fornybar
energigas och biokoks fran WoodRoll® i deras produktions-
process for jarnpulverframstallning. En forprojektering slut-
fordes under tredje kvartalet 2016. Bild 4 illustrerar en sadan
WoodRolll®-anldggning. Stod for projektimplementeringen
soktes genom framst Klimatklivet men dven fran Energimyn-
digheten inom Projekt Probiostal. Probiostal dr ett projekt som
stdds av stalindustrins branschorganisation Jernkontoret via
Energimyndigheten. Projektet avser att identifiera 10sningar
vilka sanker stalindustrins utslapp av vaxthusgaser, fraimst kol-
dioxid. Ett foravtal tecknades med Hogands AB vilket lagger
fast villkoren for en reguljar leverans av fornybar energigas
och biokoks fran en 6 MW WoodRoll®. Under sista kvartalet
beviljades projektet de sokta stoden om sammanlagt SEK 48
miljoner. Detta utgdr basen for att sakerstalla full finansiering
och darmed implementera det forsta kommersiella WoodRoll®
projektet i relevant industriell storlek och milj6. Under for-
sta kvartalet 2017 skall full finansiering sakerstallas. Uppstart
av anldggningen sker under forsta delen av 2018. Under 2018
genomfors tester inom projekt Probiostal, darefter dvergar
anldggningen till kommersiell drift.

Ett flertal industrier inom stal-, mineral-, pappers- och mas-
saindustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll®. Bara i
Sverige ar potentialen cirka 100 tunga industrier. Inom EU finns
upp till 10000 liknande industrier. USA Kanada ar i samma stor-
leksordning. Inom de snabbt vixande regionerna (BRICS) ir
antalet annu fler.

Elproduktionen i varlden baseras annu idag huvudsakli-
gen pa fossila brinslen, framst kol. Aven pa marknader utanfor
Europa finns det starka stodprogram for fornybar elproduk-
tion, tva exempel pa detta ar Japan och Kalifornien. Pa bada
dessa marknader utvecklades projekt for smaskalig biokraft
under 2016. Japan har antagligen varldens starkaste stod-
program for smaskalig biokraft. | Japan har ett strategiskt
samarbetsavtal ingatts med en lokal partner, Forest Energy.
Samarbetet syftar till att utifran en forsta referensanliggning
mojliggora en expansion inom segmentet smaskalig lokal bio-



4: 6MW WoodRoll® vid Hogands AB, modell.

kraft. Anldggningarnas I6nsamhet baseras pa 20-ariga elin-
matningstariffer. Malet dr att inom en 5-ars period efter att
referensanlaggningen ar i drift skall 25 anlaggningar byggas.
Samarbetet |6per pa enligt plan. Forprojektering for det for-
sta projektet fardigstalldes sent 2016. Forest Energy sakerstal-
ler nodviandiga tillstand samt finansiering. Enligt plan skall ett
investeringsbeslut for det forsta projeket tas senast juni 2017.
| Kalifornien dr etablering av biomassabaserad elproduktion
prioriterad da avverkning av de statligt dgda skogarna varit
eftersatt en lang tid vilket resulterat i skogssjukdomar (bark-
borren) och omfattande skogsbrander. Ett projekt i inre Kali-
fornien (Mariposa) har utvecklats tillsammans med en lokal
grupp, Mariposa Biomass Project (MBP). Mark for projektet sik-
rades och en ansckan om ett investeringsstod fardigstalldes i
december 2016. Investeringsstod samt elinmatningstariffer ar
utfardade av delstaten Kalifornien och paverkas saledes inte
av eventuella andrade nationella riktlinjer for energi- och mil-
jopolitiken. Processen for ansoka om tillstand har inletts och
drivs av MBP. Tillstandsprocessen vantar vara avslutad under
sista kvartalet 2017. Beslut om investeringsstod vantas under
forsta halvaret 2017. Utover att tillstand och stdd beviljas sa
ar en eller flera ytterligare dagarpartners ett krav for att Cortus
Energy skall realisera detta projekt. Diskussioner med poten-
tiella partners har inletts. EU har en ambition och malsittning
att kraftigt 6ka andelen fornybar el. For detta har en rad olika
langsiktiga stodprogram pa nationell niva etablerats for elpro-
duktion som baserar sig pa biobranslen. | Europa har Italien det
starkaste stodprogrammet. | Italien soks sedan mitten 2015
tillstand for att uppfora tre WoodRoll® anliggningar for kraft-
varmeproduktion, dock har inget beslut dnnu fattas av den
ansvariga regionen (Veneto).

| stora delar av varlden finns en val utbyggd infrastruktur
for att distribuera och anvanda naturgas. Den energigas som
WoodRoll® producerar lampar sig val for att uppgraderas till
fornybar naturgas sa kallad SNG (Syntethic Natural Gas). SNG
kan t ex anvdndas som fordonsgas i dagens gasfordon. Cortus
Energy har inom ramen for InnoEnergy (EU-finansierat forsk-
ningsprojekt) medverkat i framtagandet av en ny, helt contai-
neriserad katalytisk metaniseringsprocess for uppgradering av
energigasen till SNG. Under 2014 tecknade Cortus Energy ett
exklusivt licensavtal for global forsdljning av denna metanise-
ringsprocess. Under 2016 gjordes omfattande testkorningar vid
anlaggningen i K6ping vilka verifierade gasens lamplighet att
uppgraderas till SNG i ndmnda katalytiska process. Ambitionen
ar att vid en testkampanj under 2017 framstdlla SNG genom
koppla till en metaniseringscontainer till WoodRoll® testan-
laggningen i Koping. Stddsystem for SNG haller pd att disku-
teras och etableras, framst inom EU. Storbritannien, Nederlan-
derna och Frankrike har sadana stédsystem pa plats och flera
lander inom EU vantas att folja. | Sverige har SNG skattebefri-
else gentemot naturgas, ett undantag fran EUs skattebestim-
melser vilket férlangdes under 2015 att galla till och med 2020.
Dessa och kommande stodsystem for SNG forvantas skapa
affarsmojligheter for WoodRoll®, da anliaggningar kan uppfo-
ras vid befintligt distributionsndt och ett antal konkreta pro-
jektdiskussioner for SNG pagar.

| manga ar har brdnsleceller betraktats som den framtida
tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP (smaskalig
kraftvirmeproduktion). 2015 lanserade Toyota sin férsta kom-
mersiella branslecellsbil, Mirai. Honda lanserade sin under 2016
och flera konkurrenter, t ex Hyundai, VW, GM, BMW och Audi,
vantas folja inom kort. | likhet med elbilar ger branslecellsbilar
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inte upphov till nagra farliga utslapp vid korning. Bransleceller
omvandlar vitgas och syre (fran luft) till el och varme. Vitgas-
tanken i branslecellsbilar kan sdgas ersatta elbilarnas batteri.
Fordelen med branslecellsbilar gentemot elbilar ar att de har
en rackvidd i niva med dagens bensin- och dieselbilar och att
tankning endast tar ett par minuter. | motsats till SNG finns
det ingen vil utbyggd infrastruktur for att distribuera vatgas.
Det finns kraftfulla initiativ for att etablera sadan infrastruktur
bland annat i Kalifornien, Storbritannien, Tyskland och Japan.
Det finns en rad olika metoder for att producera vatgas, fran
storskalig central produktion genom att processa fossila pro-
dukter, fraimst naturgas, till smaskalig lokal produktion genom
elektrolys av vatten, vilken kan baseras pa bade fornybar och
fossilt genererad el. Energigasen som WoodRoll® producerar
har ett unikt hégt vitgasinnehall (60 %), vilket ger mojligheter
att producera fornybar vatgas till en mycket konkurrenskraftig
kostnad. Marknaden for vatgas till bransleceller ar i sin linda,
men ambitionen fran involverade aktdrer dr att snabbt skala
upp volymerna vilket innebir att runt 2020 kan behovet vara pa
en niva som oppnar for goda affarsmojligheter for WoodRoll® i
ett flertal regioner runt om i varlden. Vatgas har prisnivaer idag
som gor den intressant for Cortus Energy. Med WoodRoll® kan
vatgas framstillas bade resurs- och kostnadseffektivt. Vatgas-
projekt ser idag ut att snabbt kunna na en god ldnsamhet.

Marknadsutveckling — affirsmodeller

Beroende pa de kommersiella férutsattningarna och krav som

ar specifika for varje enskilt projekt avser Cortus Energy att

tillimpa olika affarsmodeller, sasom:

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

® Sidlja nyckelfardiga 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 foérutsittningarna 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

® Ett modulbaserat koncept for bygg- och projektleverans
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. Uppskalning
20; 50 MW
Modulart koncept

Fasta storlekar

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

De projekt som nu ligger for implementering, framst Hoga-
nds, Japan och Kalifornien har alla potentialen att vara refe-
rensprojekt som mojliggor en expansion inom respektive appli-
kationsomrade och geografisk region.

| forhallande till de mojligheter 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. Nasta storre, fasta storlek
som planeras att introduceras ar 20 MW syngas-kapacitet.
Storre storlekar kommer att folja. Teknikmassigt finns en Gvre
grans runt 50 MW.

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

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 férgasning av biobranslen

Fossila branslen med sitt héga energiinnehall, goda tillgdnglig-
het och vilkdanda processresultat utgor idag grundstommen i
energiforsorjningen for transporter, den energiintensiva pro-
cessindustrin och kraftproducenter. De huvudsakliga nack-
delarna med fossila branslen dr relativt vdlkanda: De bidrar
genom sitt koldioxidutsldpp till den globala uppvarmningen
men dven emissioner av tex NOx och SOx. P g a detta finns det
en uttalad ambition och malsittning, senast manifesterad vid
klimattoppmaotet i Paris, fran de olika aktorerna och pa statlig
niva att gradvis minska behovet av fossila branslen.

Direkt forbranning av biobranslen leder till ligre kapacitet
vid hogtemperaturanvandning i processindustrier p ga dess
lagre energiinnehall per viktenhet. Av samma anledning blir



elutbytet, relationen mellan el och varme, i en kraftvarmepro-
cess lagre fran en direkteldad traditionell biobrdnslepanna, dn
vad som kan uppnds med en gasmotor som drivs av forgasad
biomassa. | en kraftvarmeprocess ar det efterstravansvart att
maximera andelen el, da el ir en hogvardigare (och darmed
dyrare) energiform an varme.

Leverantorer av foérgasningsprocesser finns fran stora inter-
nationella engineeringbolag till sma utvecklingsbolag. De stora
engineeringbolagen (Andritz, Lurgi, Linde, Metso, GE Energy
m fl) bygger stora anlaggningar (>50 MW) med mangmiljardbud-
getar och dar processen har sitt ursprung i foérgasning av kol
eller fossila restprodukter. WoodRoll® med anldaggningsstorle-
kar upp till 50 MW och férgasning av biomassa konkurrerar inte
med dessa I6sningar.

Att framstdlla energigas genom rotning av t ex matavfall
eller avloppsslam dr inte att betrakta som en direkt konkurrent
till WoodRoll®. RStning ger ett lagt energiutbyte fran insatt
biobransle till energigasen och en hog grad av restprodukter.
Restprodukten kan dock anvandas som jordforbattringsme-
del (godsel) varfor framstdllning av energigas genom rotning
ar ett bra alternativ da fri tillgang till bransle och efterfragan
pa restprodukten finns. | Sverige har det inforts restriktioner
pa hur man kan aterféra 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.

Konkurrensformagan for en forgasningsprocess ligger i att
pa ett kostnadseffektivt sdtt fa ett hogt energiutbyte fran
insatt bransle till energigasen och att producera en ren ener-
gigas med ett hogt energiinnehall. Den unika och patenterade
processen hos WoodRoll® méter 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 forgasningsprocesser:
1. Repotec, Osterrike
2. Enerkem, Kanada
3. Xylowatt, Belgien
4. Nexterra, Kanada
5. Pyrox Italia, Italien

Gemensamt for dessa processer ar att de forutsatter att brans-
len som tillfors processen ar av en viss specifikation avseende
storlek, fukthalt, aska och energiinnehall for varje enskild
installerad anldggning. Alla saknar i sjdlva 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 bransle vilket mojliggor konti-
nuerlig kostnadsoptimering av branslet bade vid uppstart och
under drift.

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

Repotec har funnits i tio ar och siljer sin teknik till anligg-
ningsbyggare som installerar processen. De baserar verksam-
heten p3 en testanliggning som byggts i Giissingen, Osterrike.
Anldggningar baserade pa Repotecs teknik finns bland annat 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 brdnsle och den
totala projektbudgeten uppgick till 1,5 miljarder SEK.

Enerkem har utvecklat sin forgasningsteknik under mer an
10 ar. Sedan 2009 har utvecklingsarbetet skett vid en demon-
strationsanldggning i Kanada dar den producerade energiga-
sen har omvandlats till Etanol eller Metanol i en katalytisk pro-
cess. 2014 pabdrjades byggnationen av den forsta kommersiella
anldggningen i Edmonton, Kanada. Anlaggningen forgasar sor-
terade sopor och via en efterféljande katalytisk behandling
omvandlas gasen till Etanol. Anldaggningen ar under uppstart
och kommersiell drift skall starta under 2017. P& arsbasis skall
anlaggningen vid full drift producera 38 miljoner liter Etanol,
motsvarande en forgasningskapacitet pa cirka 30 MW.

Xylowatt har under mer dn tio ar levererat ett tiotal mindre
anldggningar i framst Belgien och Frankrike. De har bitvis and-
rat inriktning fran biomassa till avfall. De arbetar fraimst med
projekt i BeNelLux, Frankrike, Tyskland och Italien. Ett kraftvar-
meprojekt som skall ersatta naturgas vid ett sjukhus i Frank-
rike haller pd att byggas och detta kommer att bli deras stérsta
anlaggning. Den skall leverera 0,7 MW el och 1,2 MW vdarme med
produktionsstart planerad till forsta halvaret 2017. Sedan 2014
ar det varldsomspannande gasteknikbolaget Air Liquide del-
dgare i Xylowatt.

Nexterra har en stark position i USA och Kanada, dar de
fokuserat pa installationer for kraftvarme till universitet och
myndigheter. De har de senaste aren borjat arbeta mer med
avfallsbranslen och fick sin forsta order utanfor Nordamerika i
slutet av 2013 for att uppfora ett 10 MW elkraftverk i Birming-
ham, England. Detta 580 miljoner SEK projekt ar under upp-
forande och skulle enligt plan ha driftsatts under 2016 men ar
annuinte i drift. Efter uppstart sysselsatts 19 personer for drif-
ten. Som bransle skall returtrd anvandas. Under 2015 erholls en
order pa ett andra liknande projekt i England for att pa arsbasis
omvandla 60 000 ton returtra till 9 MW el. Projektbudgeten for
detta andra projekt ligger pa 620 miljoner SEK.

Pyrox Italia har utvecklat en férgasningsteknik anpassad for
mindre kraftvirmeapplikationer som bygger pa férgasning av
ren traflis. Sedan 2010 har ett antal kraftvarmeprojekt byggts
och driftsatts med elproduktionskapacitet fran 0,85 till 1 MW
och med en varmekapacitet pa cirka 1,2 MW.
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Aktien och dgarforhallande

Cortus Energys aktie dr noterad pa Nasdaq First North med
ticker CE. Den 31 december 2016 var 163 760 503 aktier utgivna.
Bolagets teckningsoptioner av serie TO5 lopte till och med den
29 december 2016. Totalt tecknades 52 205 561 nya aktier. Den
28 februari 2017 var 215 966 064 aktier utgivna. 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 rérelsen investeras i rérelsen och/
eller forvarv. Bolaget har hittills inte limnat 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 ar Cortus Energys Certified Adviser.

Aktiekursens utveckling
Cortus Energy
18 februari 2013-9 mars 2017 (SEK). Killa: Nasdaq First North

Agarstruktur

Agarforhallanden i Cortus Energy enligt Euroclear Sweden AB:s
register per 2016-12-30 samt for bolaget kanda uppgifter. De
tio storsta dgarna kontrollerade vid denna tidpunkt cirka 42
(2015: 45) procent av bolagets aktier. Det totala antalet aktie-
dgare uppgick till 3 514.

Aktiedgare per 30 december 2016 Antal aktier %
Per-Olov Norberg 19500000 119%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 15878 144 9,7%
Perpendo AB 8625000 5,3%
Nordnet Pensionsférsakring AB 6498 533 4,0%
P. Forssell Timber AB 5754201 3,5%
Rolf Ljunggren 3524000 2,2%
Rolf Ljunggren via bolag 3035051 1,9%
Kerstin Norberg 2250000 1,4%
Skandinaviska Enkilda Banken SA Luxemburg 2044 000 1,2%
Richard Bagge 1200000  0,7%
Ovriga 95451574 58,3%
Totalt 163 760 503 100,0%

Kalla: Euroclear Sweden AB samt for bolaget kdnda uppgifter

350 Aktiedgare per 28 februari 2017 Antal aktier %
S0 Per-Olov Norberg 26000000 12,0%
| | Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 22016723 10,2%
250 § Perpendo AB 11500000  53%
2,00 Nordnet Pensionsférsakring AB 9782127 4,5%
11 P. Forssell Timber AB 7672268 3,6%
150 | Rolf Ljunggren via bolag 3577840 1,7%
100 Rolf Ljunggren 3524000 1,6%
* Kerstin Norberg 3000000 1,4%
0,50 _ Ll Y R Skandinaviska Enkilda Banken SA Luxemburg 2 692 000 1,2%
0 Fredrik Arinell 1658900 0,8%
2013 12014 12015 12016 017 Ovriga 124542206  57,7%
Totalt 215966 064 100,0%
Kalla: Euroclear Sweden AB samt for bolaget kinda uppgifter
Aktiekapitalets utveckling i

. Okning av Kvotvarde, Forandring av Aktiekapital, Kurs,
Ar Handelse antalet aktier Antal aktier SEK aktiekapitalet, SEK SEK SEK

Ingdende 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 6 106 156 000 0,001 0,870 6 106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanldaggning aktier -6 100 049 844 6106 156 1,00 = 6 106 156,00 =
Mars 2013 Foretradesemission 3137911 9244067 1,00 3137911,00 9244 067,00 5,00
April 2013 Nyemission 6 611079 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 21834 734,60 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

For fullstandig tabell, se sidan 41.
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Styrelse, ledning och revisorer

Styrelse
Per-Olov Norberg (fédd 1943)
Styrelseordférande
Per-Olov Norberg har varit engagerad i
Cortus Energy sedan 2013. Per-Olov Nor-
berg har lang industriell erfarenhet fran
ledande befattningar i bland annat Nord-
iska Syrgasverken, Bofors, Bulten-Kanthal,
Platzer Bygg, Uddeholm, Kanthal, Trustor och C-E Johansson.
Per-Olov Norberg dger, vid tidpunkten for arsredovisningens
avgivande, 26 000 000 aktier i Cortus Energy.

Rolf Ljunggren (fodd 1963)
Styrelseledamot och Verkstdllande direktor
Rolf Ljunggren har varit engagerad i Cor-
tus Energy sedan 2013. Rolf Ljunggren har
varit engagerad i Cortus AB sedan starten
2006. Rolf Ljunggren har sedan tidigare
en lang erfarenhet fran ledande befatt-
ningar 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,
7 101 840 aktier i Cortus Energy.

Maria Wetterstrand (fodd 1973)
Styrelseledamot
Maria Wetterstrand har varit engagerad i
Cortus Energy sedan 2013. Maria Wetter-
strand har en magisterexamen i biologi fran
Goteborgs universitet. Maria Wetterstrand
har sedan tidigare en lang karriir inom
politiken, bland annat som sprakror for Miljopartiet (maj 2002
till maj 2011) dir hon deltog i tre riksdagsval och tog partiet
fran 4,5 till 7,3 procents réstandel, med dkande siffror i varje
val. Maria Wetterstrand har dven varit riksdagsledamot (2001
till 2011) samt, vid tidpunkten for sin avsigelse fran riksdags-
uppdraget, vice ordforande i Naringsutskottet. Maria Wetter-
strand dger, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande,
246 000 aktier i Cortus Energy.

Peter Forssell (fodd 1963)

Styrelseledamot

Peter Forssell har varit engagerad i Cortus

Energy sedan 2013. Peter Forssell har en

Jigmistarexamen (Master of Science in

Forestry) fran Sveriges lantbruksuniversitet

i Uppsala. Peter Forssell har en lang
erfarenhet fran skogsindustribranschen dels som marknadschef
for ett av de storre svenska sagverksforetagen, dels som dgare
och verkstallande direktor av P. Forssell Timber AB. P. Forssell

Timber AB representerar ett antal av de svenska ledande
sagverken pa den japanska marknaden, inklusive all export
fran SCA Timber AB till Japan. Peter Forssell dger privat samt
genom bolag, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande,
7 672 268 aktier i Cortus Energy.

Richard Bagge (fédd 1951)
Styrelseledamot
Richard Bagge har varit engagerad Cortus
Energy sedan 2013. Richard Bagge har en
civilekonomexamen fran Handelshogsko-
lan i Stockholm. Richard Bagge har en lang
erfarenhet fran finansbranschen dir han
bade varit anstdlld och arbetat med egen investeringsverk-
samhet. Han ar partner i Partner Fondkommission AB. Richard
Bagge ager, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande,
1272 285 aktier i Cortus Energy.

Ledning

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

Sten Ramel (fodd 1951)

CFO

StenRamel harvaritengageradiCortus Energy sedan 2016. Sten
Ramel har tidigare haft ledande ekonomibefattningar, bland
annat Business Controller och CFO i foretag inom SAS-koncer-
nen samt revisor pa Price Waterhouse i Dallas, Stockholm och
Turin. Sten Ramel ager, vid tidpunkten for arsredovisnigens
avgivande, 1 000 000 aktier i Cortus Energy.

Magnus Nelsson Folkelid (fodd 1966)

Business Manager

Magnus Nelsson Folkelid har varit engagerad i Cortus Energy
sedan 2014. Magnus Nelsson Folkelid har lang erfarenhet fran
ledande befattningar inom teknisk forsaljning fran SWEP Inter-
national. Magnus Nelsson Folkelid dger, vid tidpunkten for ars-
redovisnigens avgivande, 200 000 aktier i Cortus Energy.

Revisorer

Mazars SET Revisionsbyra AB ar revisor i Cortus Energy AB och
dess dotterbolag. Auktoriserade revisorn Mikael Fredstrand
(fodd 1961) ar huvudansvarig revisor.
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Bolagsstyrning

Cortus Energy AB dr ett svenskt aktiebolag, vars aktier sedan
18 februari 2013 dr noterade pa NASDAQ OMX First North. Cor-
tus Energy AB:s bolagsstyrning grundar sig pa svensk lagstift-
ning. Styrningen av Cortus Energy sker via bolagsstamman som
ar bolagets hogsta organ, styrelsen och verkstdllande direkt6-
ren i enlighet med aktiebolagslagen samt foretagets bolags-
ordning och arbetsordning.

Styrelsearbetet
Vid arsstamman den 18 april 2016 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 11 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 faststalls arligen.
Vid styrelsens sammantraden avhandlas, forutom rapporte-
ringen och uppfoljningen av den I6pande verksamheten och
Ionsamhetsutvecklingen, mal och strategi for affarsverksam-
heten, forvarv och vasentliga investeringar samt drenden
gdllande kapitalstrukturen. Ledande befattningshavare redo-
gor |6pande for affarsplaner och strategiska fragestallningar.
Ersattnings- och revisionsfragor bereds inom styrelsen.
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Forslag till riktlinjer for ersdttning till

ledande befattningshavare 2016

Till styrelsens ordférande och ledamoter 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 framstdende 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 lonen 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 pro-
cent av den fasta |6nen. Pensionsférmaner ska vara avgiftsbe-
stamda och hogst 35 procent av den pensionsgrundande I6nen
kan avse pensionspremier. | normalfallet erhalls ratt till pension
vid 65 ars alder. Rorlig ersdttning ska i huvudsak inte vara pen-
sionsgrundande. Styrelsen ska dga rdtt 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 lI6nen for tva ar. Dessa riktlin-
jer géller for tiden intill slutet av ndsta arsstimma och avser
anstallningsavtal som ingas efter stammans beslut samt for det
fall andringar gors i existerande villkor efter denna tidpunkt.



Forvaltningsberattelse 2016

Styrelsen och verkstdllande direktoren for Cortus Energy AB
(publ), organisationsnummer 556670-2584, far hirmed avge
arsredovisning och koncernredovisning for rakenskapsaret
2016-01-01-2016-12-31.

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® for-
gasar biobranslen termiskt och producerar en férnybar ener-
gigas vilken kan ersitta fossila branslen i befintliga och nya
tillampningar. WoodRoll® har unika egenskaper som kanne-
tecknas av: ett fullt integrerat processflode, flexibilitet i val av
biobransle samt hog energieffektivitet dar slutprodukten ar en
ren energigas med hogt energiinnehall som inte kriaver nagon
omfattande rening. WoodRoll® dr ett férnybart och miljoriktigt
alternativ som ar kommersiellt konkurrenskraftigt.

Moderbolagets sdte

Cortus Energy AB (publ) har sitt sate i Stockholm, som ocksa ar
bolagets huvudkontor. Bolagets adress ar Isafjordsgatan 30 C,
164 40 Kista.

Forskning och utveckling
Bolaget bedriver forskning och utveckling som till stor del utgar
fran bolagets testanliggning i Koping. Utover detta har vi ett
samarbete med Svenskt Forgasningscentrum (SFC) for tillgang
till KTH:s labbutrustningar dar Bolaget framst utfor karakta-
risering av nya bioravaror. Under aret har ett flertal projekt
genomforts, och mer information kring projekten, malbild och
status gar att lisa om i tabellen Utférda FoU-projekt under 2016
pa sidorna 06—07.

Kostnaderna utover de bidrag vi har erhallit och exkl
avskrivningar uppgar till 5 400 TSEK under 2016.

Vdsentliga hdndelser under dret

Cortus prioriterar nu att fa den férsta anlaggningen i kommer-
siell skala pa plats i Sverige. Det projekt som bolaget driver mot
Hoganis, inom Jernkontoret och med stod fran Stalindustri i
Sverige, Energimyndigheten och Klimatklivet, ar prioriterat.
Under vintern har en Basic engineering for en 6 MW modu-
lar WoodRoll® arbetats fram. Hoganas har i sitt Miljotillstand
utrymme for en bioenergilosning. Parallellt med engineeringar-
betet har vi ingatt ett foravtal om framtida leveranser av ener-
gigas fran WoodRoll® for att ersitta naturgas som anvands
idag. Hogands och Cortus undersoker ocksd mojligheten att

ersitta mineralkoks och antracit med biokoks fran WoodRoll®.
Energimyndigheten beviljade i november stod med 7,9 MSEK for
investeringsfasen av projekt Probiostal i Hoganas 2017. Natur-
vardsverket har i december beviljat stod fran Klimatklivet med
36,3 MSEK for projektet i HOgands som avser investering i en 6
MW moduliar WoodRoll® vid Hoganids AB. Stodet fran klimat-
klivet innebdr ett stort steg mot att etablera WoodRoll® i kom-
mersiell skala.

Kraftvdarme, fornybar el och varme fran WoodRoll®, ir ett
segment med mojligheter. De framsta ar just nu i Japan och
Kalifornien. Bolaget arbetar med partners kring sadana pro-
jekt och forvantar sig att kunna presentera resultat kring detta
under 2017.

| ltalien soks sedan mitten av 2015 tillstand for att upp-
fora tre WoodRoll®-anlaggningar for kraftvarmeproduktion,
dock har inget beslut dnnu fattas av den ansvariga regionen
(Veneto).

Koncernen har under aret valt att ga dver till regelverket K3.
Detta har, utover andringar i presenterade upplysningar och
noter, inte medfért nagra effekter pa presenterade resultat-
och balansrakningar.

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. Se vidare not 16.

Bolagets resultat och finansiella stillning

Koncernen

Omsdttning och resultat

Nettoomsittningen uppgick till 8,4 (3,1) MSEK.
Rorelseresultatet uppgick till -19,2 (-32,7) MSEK och resulta-

tet efter skatt uppgick till -19,2 (-32,7) MSEK.

Investeringar

Koncernens investeringar i anldggningstillgangar uppgick
under perioden till 0,7 (6,1) MSEK, varav immateriella anligg-
ningstillgangar 0,7 (0,8) MSEK.

Kassaflode, likviditet och finansiell stdllning
I maj genomfordes en foretradesemission av Units, aktier med
tillhorande vederlagsfria teckningsoptioner. Bolaget inbring-
ade dirmed 10,9 MSEK fore emissionskostnader. Losen av teck-
ningsoptionerna tillfordes i december ytterligare 18,3 MSEK
fore emissionskostnader.

De likvida medlen uppgick per den 31 december 2016 till 34,7
(0,8) MSEK. Soliditeten uppgick vid arsskiftet till 66 (89) procent
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och det egna kapitalet uppgick till 46,9 (38,2) MSEK. Det opera-
tiva kassaflédet uppgick till 6,7 (-29,1) MSEK.

Personal
Vid arets utgang fanns 12 personer (10) anstillda.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoomsittning uppgick till 0 (0) MSEK och
resultatet efter skatt uppgick till -3,9 (-21,5) MSEK. Vidare upp-
gick moderbolagets investeringar i anlaggningstillgangar till 0
(0) MSEK. De likvida medlen uppgick per 2016-12-31 till 15,7 (0,0)
MSEK och soliditeten uppgick till 99 (99) procent.

Visentliga hindelser efter arets utgang

Den 22 mars 2017 kallade styrelsen till arsstimma 2017 for att bl

a besluta om bemyndigande for styrelsen att besluta om emis-

sion av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler.
Syftet med bemyndigandet ar att ge styrelsen flexibilitet vid

kapitalanskaffning for att finansiera Bolagets fortsatta tillvaxt.

De tre prioriteringarna ar:

1. Anldggning i Hoganas

2. AnlaggningiJapan

3. Anlaggning i USA

Framtidsutsikter
Vi rdknar med att arbeta med tva anldggningar under andra
halvan av 2017.

Det finansieringsbehov som uppstar for dessa kommersiella
Woodroll-anlaggningar kommer att krava ytterligare finansie-
ring. Bolaget arbetar aktivt med de olika finansieringsalterna-
tiven for de prioriterade projekten.

Uppskattningar och bedomningar

Att uppratta finansiella rapporter i overensstammelse med K3
kraver att styrelsen och ledningen gor redovisningsmassiga
bedomningar och uppskattningar samt gor antaganden som
paverkar tillimpningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgangar, 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 dndringen gors om andringen 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 osikerheter 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
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att sidkerstilla sin fortlevnad dr 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
sdkerstdlla att bolaget har tillrdckligt med kassamedel for att
mota behovet i den Iopande verksamheten. Finansieringen av
bolagets befintliga verksamhet den kommande tolvmanaders-
perioden bedoms vara sakerstalld.

For att sakerstdlla finansieringen av bolagets expansions-
planer foreslar styrelsen att arsstimman den 19 april 2017 beslu-
tar om ett bemyndigande for styrelsen att besluta om emission
av aktier och/eller teckningsoptioner och/eller konvertibler.
Detta bemyndigande innebdr att, med eller utan avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesrdtt, 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 kvittningsratt. 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 forekommande fall avses ges
ut med stod av detta bemyndigande.

Syftet med bemyndigandet dr att ge styrelsen flexibilitet vid
kapitalanskaffning for att finansiera Bolagets fortsatta tillvaxt.

Det finansieringsbehov som beraknas 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 forsalj-
ningen att ske i annan valuta an i svenska kronor. Bolaget kom-
mer darfor att exponeras for valutasvangningar. Per 31 decem-
ber 2016 fanns ingen valutaexponering.

Rdnterisker

Koncernen ar endast finansierad med eget kapital. Bolagets
exponering mot marknadsrisken for forandringar av ranteni-
vaer hanfor sig i forsta hand till bolagets likvida medel.

Kapitalhantering

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

For att uppratthalla eller justera kapitalstrukturen, kan
koncernen forandra den utdelning som betalas till aktie-
agarna, aterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier
eller sélja tillgdngar for att minska skulderna. Bolaget bedomer



delvis kapitalet pa basis av skuldsdttningsgraden. Detta nyck-
eltal berdknas som nettoskuld dividerad med totalt kapital.
Nettoskuld beriknas som total upplaning (omfattande pos-
terna Kortfristig rintebarande skulder och Langfristiga rante-
barande skulder i bolagets balansrakning) med avdrag for lik-
vida medel. Totalt kapital beraknas som Eget kapital i bolagets
balansrakning plus nettoskulden.

Bolaget har inga rantebdrande finansiella skulder per 31
december 2016.

Brdnslen

Cortus Energy koper in branslen eller tar in dito mot en avgift.
Bio- och returbranslen har idag en gynnsam kostnadsstruk-
tur. | framtiden kan bréanslekostnadsutvecklingen paverkas av
alternativa anvandningsomraden, samhdlleliga palagor och
den generella tillgangssituationen pa marknaden. Bolaget
kommer darfor att exponeras for andringar i branslekostnad.

Marknadstillvaxt

En ldgre tillvaxttakt dn forvdntat eller en negativ tillvaxt kan
komma att fa en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och rorelseresultat.

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 for utlandska bolag. Bolaget paverkas dven av
politiska och ekonomiska osakerhetsfaktorer i dessa lander.
Ovanstaende kan medféra negativa konsekvenser for Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Leverantérer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantorer som
producerar vissa komponenter i Bolagets anlaggningar. 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 stéllning
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 ta langre tid 4n vad
Cortus Energy berdaknar.

Aktier

Den 31 december 2016 var 163 760 503 aktier utgivna. En aktie
berdttigar till en rost och samtliga aktier har lika stor ratt till
utdelning. Bolagets teckningsoptioner av serie TO5 [6pte till
och med den 29 december 2016. Totalt tecknades 52 205 561
nya aktier. Den 28 februari 2017 var 215 966 064 aktier
utgivna. For information om aktien se avsnittet "Aktien och
agarforhallande”.

Utdelning
Styrelsen foreslar for arsstamman att ingen utdelning lamnas

for rikenskapsaret 2016.

Forslag till resultatdisposition

Till arsstimmans forfogande star: SEK
Overkursfond 83948 287
Balanserad forlust -34796 597
Arets resultat -3928173
Summa 45 223 517
Styrelsen foreslar att SEK
lanspraktagande av 6verkursfond

for tackande av balanserad forlust -21476 174
i ny rakning balanseras 66 699 691
Summa 45 223 517
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Flerarsoversikt

Koncernens resultatrikning i sammandrag (kSEK) 2015 2014 2013
Omsattning 3131 1901 2174
Rorelseresultat -32668 -20 350 -13 144
Arets resultat -32719 -19 836 -14 473
Koncernens balansrikning i sammandrag (kSEK) m 2015 2014 2013
Tillgangar

Anlaggningstillgangar 35675 40909 40111 28487
Ovriga omsittningstillgdngar 1052 1236 1876 3632
Likvida medel 34 652 788 20294 48 345
Summa 71379 42933 62 281 80 464
Eget kapital och skulder

Eget kapital 46 830 38234 55262 75159
Langfristiga skulder - - - 307
Kortfristiga skulder 24 549 4699 7019 4998
Summa 71379 42933 62 281 80 464
Finansiella nyckeltal m 2015 2014 2013
Rorelsemarginal, % neg neg neg neg
Vinstmarginal, % neg neg neg neg
Soliditet, % 66% 89% 89% 93%
Antal aktier vid arets slut 163760503 | 109173669 21413166 21413166
Genomsnittligt antal aktier for perioden 138853 396 61807 041 21413166 14 605 348
Resultat per aktie, SEK -0,14 -0,53 -0,93 -0,68
Eget kapital per aktie, SEK 0,29 0,35 2,58 3,51
Borskurs vid arets slut, SEK 0,74 0,40 2,05 5,80
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Koncernens resultatrakning

KSEK 8 2016 | 2015
Nettoomsdttning 1236 -
Ovriga rorelseintikter 2 7136 3131
Summa rorelsens intdkter 8372 3131
Rorelsens kostnader

Révaror och fornédenheter 0 0
Ovriga externa kostnader 56 -12 767 -20932
Personalkostnader 7 -8 863 -9 554
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar 11,12,13, 14,15 -5904 -5313
Summa rorelsens kostnader -27 534 -35799
Rorelseresultat -19 162 -32 668
Resultat fran finansiella investeringar

Ovriga rinteintikter och liknande resultatposter 8 5 21
Rantekostnader och liknande resultatposter -77 =72
Summa finansiella poster -72 -51
Resultat efter finansiella poster -19 234 -32719
Skatt pa arets resultat 9 - -
Arets resultat -19 234 -32719
Varav hanforligt till moderbolagets dgare -19 234 -32719
kSEK Not 2015
Resultat per aktie, kr — fore utspadning 10 -0,14 -0,53
Resultat per aktie, kr — efter utspadning 10 -0,14 -0,53
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Koncernens balansrakning

KSEK Not [T 2015-12-31
TILLGANGAR

Immateriella anliggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 11 13223 13223
Patentrattigheter 12 2850 2567
Summa immateriella anliggningstillgangar 16 073 15790
Inventarier, verktyg och installationer 13 13 22
Tekniska anlaggningar 14 11011 16578
Pagdende nyanliggningar 15 8462 8423
Summa materiella anliggningstillgangar 19 486 25023
Finansiella anliggningstillgangar

Andra langfristiga fordringar 4 116 96
Summa finansiella anliggningstillgangar 116 96
Omsittningstillgangar

Aktuella skattefordringar 53 -
Ovriga kortfristiga fordringar 18 750 1022
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 249 214
Kassa och bank 34 652 788
Summa omsittningstillgangar 35704 2024
SUMMA TILLGANGAR 71379 42933
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 32752 21835
Ej registrerat aktiekapital 10441 -
Ovrigt tillskjutet kapital 99 837 93 364
Balanserat resultat inklusive arets resultat -96 200 -76 965
Summa eget kapital hanférligt till moderforetagets dgare 46 830 38234
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder - -
Summa langfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder 20 20248 -
Leverantorsskulder 1440 2750
Aktuella skatteskulder - 36
Ovriga skulder 21 459 128
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 22 2402 1785
Summa kortfristiga skulder 24549 4699
Summa skulder 24549 4699
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 71379 42933
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Koncernens forandring av eget kapital

Ej registrerat

Ovrigt till-

Balanserat
resultat inklusive

Totalt eget kapital
hanforligt till moder-

kSEK Aktiekapital aktiekapital  skjutet kapital arets resultat foretagets dgare
Ingaende balans 1 januari 2016 21835 0 93 364 -76 965 38234
Arets resultat -19 234 -19 234
Nyemission 10917 10917
Pagaende nyemission 10441 7790 18232
Emissionskostnader -1317 -1317
Utgaende balans 31 december 2016 32752 10441 99 837 -96 200 46 830
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Koncernens kassaflodesanalys

Den lI6pande verksamheten

Rorelseresultat -19 164 -32 668
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet 23 5904 5313
Erhallen rdnta 8 5 21
Erlagd ranta =77 -72
Kassafléde fran den l6pande verksamheten fore forindring av rérelsekapitalet -13 332 -27 406

Forandringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar 164 640
Kortfristiga skulder 19 850 -2 320
Summa férandringar i rérelsekapital 20014 -1680
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 6 682 -29 086

Investeringsverksamheten

Forvarv av immateriella tillgangar -655 -826
Forvdrv av materiella tillgangar 5 -5285
Kassaflode fran investeringsverksamheten -650 -6 111

Finansieringsverksamheten

Nyemission 9600 15691
Pagaende nyemission 18232 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 27 832 -15 691
Arets kassaflode 33 864 -19 506
Likvida medel vid arets borjan 788 20294
Likvida medel vid arets slut 34 652 788
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Moderbolagets resultatrakning

Nettoomsdttning - _

Ovriga rorelseintikter 1200 -

Summa rorelsens intdkter 1200 0

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 56 -2984 -2944
Personalkostnader 7 -2081 -4138
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar 13 -9 -9
Summa rorelsens kostnader -5074 -7 091
Rorelseresultat -3 874 -7 091

Resultat fran finansiella investeringar

Resultat fran andelar i koncernféretag 8 - -
Ovriga rinteintikter och liknande intikter 8 4 18
Rantekostnader och liknande kostnader -58 -3
Summa finansiella poster -54 15
Resultat efter finansiella poster -3928 -7 076
Lamnade koncernbidrag - -14 400
Skatt pa arets resultat 9 - -
Arets resultat -3928 -21476
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Moderbolagets balansrakning

KSEK Not [T 2015-12-31
TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgangar

Inventarier, verktyg och installationer 13 13 22
Summa materiella anliggningstillgangar 13 22
Finansiella anliggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 16 87 844 67 344
Fordringar hos koncernféretag 17 24952 39032
Andra langfristiga fordringar - -
Summa finansiella anliggningstillgangar 112796 106 376
Omsittningstillgangar

Aktuella skattefordringar 64 -
Ovriga kortfristiga fordringar 1570 74
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19 68 48
Kassa och bank 15741 24
Summa omsittningstillgangar 17 443 146
SUMMA TILLGANGAR 130 252 106 544
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 32752 21835
Ej registrerat aktiekapital 10441 -
Reservfond 40679 40679
Summa bundet eget kapital 83872 62514
Overkursfond 83949 77 475
Balanserad vinst -34797 -13 320
Arets resultat -3928 -21476
Summa fritt eget kapital 45224 42 679
Summa eget kapital 129 096 105 193
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder - -
Summa langfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 107 410
Aktuella skatteskulder - 30
Ovriga skulder 21 97 30
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 22 952 881
Summa kortfristiga skulder 1156 1351
Summa skulder 1156 1351
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 130 252 106 544
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Moderbolagets forandring av eget kapital

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

Aktie- Ejregistrerat Summa
kSEK Antal aktier kapital eget kapital
Ingaende balans 1 januari 2016 109 173 669 21835 105 193
Nyemission 54586 834 10917 10917
Pagdende nyemission 18 231
Emissionskostnader -1317
Arets resultat -3928
Utgaende balans 31 december 2016 163 760 503 32752 129 096
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Moderbolagets kassaflodesanalys

Den lI6pande verksamheten

Rorelseresultat -3874 -7 091
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 22 9 9
Erhallen ranta 4 18
Erlagd ranta -58 -3
Kassafléde fran den Iopande verksamheten fore forindring av rérelsekapitalet -3919 -7 067

Forindringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar -1580 210
Kortfristiga skulder -195 167
Summa foérdndringar i rorelsekapital -1775 377
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -5 694 -6 690

Investeringsverksamheten

Fordran koncernforetag - =27 377
Lamnat aktiedgartillskott -20 500 -
Erhdllen aterbetalning av fordran fran dotterbolag 14080 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -6 420 -27 377

Finansieringsverksamheten

Nyemission 9600 15691
Pagdende nyemission 18231 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 27 831 15 691
Arets kassaflode 15717 -18 376
Likvida medel vid arets borjan 24 18400
Likvida medel vid arets slut 15741 24
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Noter

Redovisningsprinciper

Arsredovisningslagen och Bokféringsndmndens allmdnna rad BFNAR
2012:1 (K3) tillampas vid upprdttandet av finansiella rapporter. Tidi-
gare upprattades koncernredovisningen i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) och moderbolaget i enlighet
med RFR 2 Redovisning for juridiska personer. Overgangen till K3
har, med undantag for andring i upplysnings- och notangivelser, ej
inneburit nagon effekt pa presenterade resultatrakningar, balansrik-
ningar eller kassaflédesanalyser.

Redovisningsvaluta
Arsredovisningen dr 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 upprattad enligt forvarvsmetoden vilket innebar
att eget kapital som fanns i dotterféretagen vid férvarvstidpunkten
elimineras i sin helhet. | koncernens eget kapital ingar hirigenom
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 dotterforetag anvands dagskurs-
metoden. Detta innebdr att balansrdkningarna omrdknas efter
balansdagens valutakurser och att resultatrdkningarna omraknas
efter periodens genomsnittskurser. De omrakningsdifferenser som
darvid uppkommer fors direkt mot koncernens eget kapital.

Vid férvirv av Cortus AB (2012) redovisades detta forvirv som ett
omvant forvarv. Inneborden av ett omvant forvarv ar att det legala
dotterforetaget (Cortus AB) betraktades som moderféretag vid upp-
rattande av forvdrvsanalys och det legala moderforetaget betrak-
tades som det dotterféretag man hade férvdrvat. Forvarvsanalysen
baserades sdlunda pa det legala moderforetagets redovisning.

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

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

Kassaflodesanalys

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

Virderingsprinciper m.m.
Tillgangar, avsattningar och skulder har varderats till anskaffnings-
vdrden om inget annat anges nedan.

Intiktsredovisning

Intdkter avseende forsdljning av varor redovisas nar de vdsentliga
riskerna och fordelarna som ar férknippade med dganderdtten till
varorna har dvergatt pa koparen och nar intaktsbeloppet kan berdk-
nas pa ett tillforlitligt sitt.

Bolaget har mottagit statligt bidrag for forskning och utveckling
och redovisas som oOvriga rorelseintdkter i resultatrakningen. Redo-
visning som &vriga rorelseintdkter sker da de utgifter som bidraget
ska tdcka har redovisats som kostnad i resultatrakningen.

Utférda tjansteuppdrag till fast pris vinstavraknas i takt med att
arbetet utférs. Det innebdr att intdkterna redovisas med utgangs-
punkt fran fardigstdllandegraden. Fardigstdllandegraden 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 intakt som motsvarar nedlagda kostnader. Befarade forluster
kostnadsfors sd snart de dr kdanda. Tjinsteuppdrag pa lIopande rak-
ning intdktsredovisas i takt med att arbetet utfors.

Materiella och immateriella anliggningstillgangar

Materiella och immateriella anliggningstillgangar ir 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 anlaggningar 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 fér utveckling kost-
nadsfores lIopande. Utgifter som avser utveckling av vdldefinierade
utvecklingsprojekt aktiveras som immateriell tillgdng endast om det
ar sannolikt att de framtida ekonomiska férdelarna férknippade med
tillgdngarna kommer att tillfalla koncernen samt att anskaffningsvér-
det kan mitas pa ett tillforlitligt sdtt. Detta i sin tur kraver att det
bedoms foreligga en marknad fér den nya produkten och att koncer-
nen har tekniska och finansiella resurser att fullfélja utvecklingen. En
avsaknad av finansiella resurser att fullfélja utvecklingen féranleder
en fornyad nedskrivningsprovning. Aktivering foregas 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 anskaffningsviarden och berdknade
nyttjandeperioder. Nedskrivningar till atervinningsvirde sker i de
fall tillgangens redovisade varde overstiger dess berdknade atervin-
ningsvarde. Immateriella tillgangar som inte ar firdigstillda 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 patentrattigheter. 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 férdelarna beraknas komma fore-
taget tillgodo. Avskrivning paborjas nar anldggningen tas i drift.

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten ar annu ej fardigstalld
och avskrivning har ddrav @nnu ej pabdrjats.
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Materiella anliggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar bestar av inventarier, verktyg och
installationer samt tekniska anldggningar och pagaende anligg-
ningar. Tekniska anldaggningar avser bolagets 500 kW testanldggning
i Képing och pagaende anldggningar bestar av projektering av en
6 MW anlidggning och projekteringarna i Italien. Pagaende anligg-
ningar ar annu ej fardigt att tas i bruk varfor avskrivning annu inte
har paborjats.

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

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
minskat med ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskriv-
ningar som tillgang i balansrakningen om det ir sannolikt att fram-
tida ekonomiska férdelar kommer att komma bolaget till del och
anskaffningsvirdet for tillgangen kan berdknas pa ett tillforlitligt
sdtt. Detta i sin tur kraver 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.

| anskaffningsvardet ingar inkopspriset samt kostnader direkt
hénforbara till tillgdngen 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 vdsentlighet 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
innebdr 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 berdknats vid
anskaffningstillfallet.

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

Aktierelaterade ersdttningar

Koncernen har aktierelaterade ersittningsplaner, dar regleringen
gors med aktier. Verkligt viarde pa den tjinstgdring som berittigar
anstdllda till tilldelning av optioner kostnadsfors. Det totala belopp
som ska kostnadsféras under intjanandeperioden baseras pa verk-
ligt varde pa de tilldelade optionerna, exklusive eventuell inverkan
fran icke marknadsrelaterade villkor for intjinande (t.ex. Iénsam-
het och mal for férsiljningsckningar). Icke marknadsrelaterade vill-
kor for intjanande beaktas i antagandet om hur manga optioner
som forvdntas bli intjanade. Varje balansdag omprovar foretaget
sina bedémningar av hur manga aktier som forvantas bli intjdnade.
Den eventuella avvikelse mot de ursprungliga bedémningarna som
omprévningen ger upphov till, redovisas i resultatrakningen och
motsvarande justeringar gors i eget kapital.

Mottagna betalningar, efter avdrag for eventuella direkt hanfor-
bara transaktionskostnader, krediteras aktiekapitalet (kvotvirde)
och 6verkursfonden nar 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 balansda-
gens virde har redovisats i resultatrikningen. | den man fordringar
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och skulder i utlindsk valuta har terminssdkrats omrdknas de till
terminskurs.

Nedskrivningar

Skulle en indikation om en virdenedgang betrdffande en tillgang
foreligga faststills dess atervinningsvirde. Overstiger tillgangens
bokférda varde atervinningsvirdet skrivs tillgangen ner till detta
varde. Atervinningsvérdet definieras som det hogsta av marknads-
vardet och nyttjandevardet. Nyttjandevardet definieras som nuvar-
detav de uppskattade framtida betalningar som tillgangen genererar.
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
balansrdkningsmetoden pa alla vdsentliga temporira skillnader. En
temporar skillnad finns nir det bokforda vardet pa en tillgang eller
skuld skiljer sig fran det skattemdssiga vardet.

Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning 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.

Ersdttningar till anstillda — pensioner

Koncernens pensionsataganden ar 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 uppsagning av personal reserverar Bolaget for dtaganden
mot personal som inte motsvaras av nagon motprestation av den
anstdllde.

[e}#] Ovriga rorelseintikter

Bolaget har mottagit statligt bidrag for forskning och utveckling och
redovisas som oOvriga rorelseintdkter i resultatrakningen. Redovis-
ning som dvriga rorelseintdkter sker da de utgifter som bidraget ska
tdacka har redovisats som kostnad i resultatrakningen.

[(\[oJg] 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 ir frimst virdering av balanserade utgifter for
utvecklingsarbeten, patentrattigheter, tekniska anliggningar samt
pagaende nyanliggningar. Varje ar provas om det finns nagon indika-
tion pa att tillgangars varde ar ligre an det redovisade vardet. Finns
en indikation sd berdknas tillgangens atervinningsvarde, vilket ar det
hogsta av tillgangens verkliga viarde med avdrag for forsiljningskost-
nader och nyttjandevardet.



(o] Andra langfristiga fordringar

Moderbolaget hade inga langfristiga fordringar per 31 december
2016.
Andra langfristiga fordringar

kSEK 2016 2015
Hyresdeposition 96 96
Deposition ideell forening 20 -
Summa 116 96

[y Arvoden och kostnader till revisorer och
revisionsforetag

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

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Mazars SET Revisionsbyrd AB (2016)
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (2015)
Revisionsuppdrag 263 228 263 197
Skatteradgivning 5 26 5 16
Ovriga tjinster - - - -
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget 56 37 - -
Summa 324 291 268 213

\[o]J)] Operationell leasing

Koncernen har under aret erlagt 668 (639) kSEK i leasingavgifter
enligt gdllande avtal. Av koncernens kostnader for leasingavtal avser
74 (77) procent hyreskontrakt for lokaler. Leasingavtal avser i huvud-
sak tjdnstebilar och kopiator. 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 2016 2015 2016 2015
Inom 1 ar 668 639 - -
Mellan 2-5 ar 1240 280 - -
Senare dn 5 ar - - - -
Summa betalningsataganden 1908 919 0 0
\[eJW4 Personal
Koncernen Moderbolaget
2016 2015 2016 2015
Man 9 5 1 2
Kvinnor 3 3 - -
Summa 12 8 1 2

Koncernen hade vid arets slut 12 (10) arsanstillda.

Konsfordelning i bolaget for styrelseledaméter och ovriga ledande
befattningshavare:

2016 2015
Styrelsens ledaméter, 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 2016 2015 2016 2015

Loner och andra ersattningar 5990 6589 1327 2918
Sociala kostnader pa loner

och ersattningar 2023 2158 495 1001
Pensionskostnader? 682 686 236 306
Summa 8 695 9433 2058 4225

1) Av bolagets pensionskostnader avser 306 (307) styrelse och VD.

Loner och andra ersdttningar fordelade mellan styrelseledaméter, VD
och 6vriga anstdllda:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Styrelse, VD och ledande
befattningshavare 2229 3818 1327 2918
Ovriga anstillda 3761 2771 - -
Summa 5990 6589 1327 2918

Ersidttningar till ledande befattningshavare

Principer

Principerna for ersdattning till ledande befattningshavare har foljt de
principer som beslutades pa arsstimman i april 2014.

Styrelsen

Till styrelsens ordférande och dvriga externa ledamoter utgar arvode
enligt arsstammans beslut. Under hdsten 2015 avstod styrelsen sina
arvoden. Verkstillande 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 formaner
och pension.

Lén

Den fasta I6nen ska spegla den lokala I6nesdttningen och ta han-
syn till individens kvalifikationer och erfarenheter. Den fasta IGnen
revideras arsvis. Den rorliga ersattningen ska utga kontant och base-
ras pa utfallet i forhallande 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 verkstallande direktor har tolv manaders uppsagningstid
for det fall Bolaget avslutar anstillningen samt sex manaders upp-
sagningstid for det fall anstillningen avslutas pa begiran av den
verkstdllande direktoren.
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Ersdttning och ovriga

formaner under 2016: Styrelse- . Aktie- B
arvoden/ Rorlig Ovriga Pensions- relaterade Ovriga

2016 Grundlén ersittning formaner kostnader ersdttningar ersdttningar Summa
Styrelseordforande Per-Olov Norberg 240 240
VD och styrelseledamot Rolf Ljunggren 848 62 236 1146
Styrelseledamot Maria Wetterstrand 120 120
Styrelseledamot Richard Bagge 120 120
Styrelseledamot Peter Forssell 120 1 121
Andra ledande befattningshavare 902 902
Summa 2350 1 62 236 0 0 2649
Ersdattning och ovriga

formaner under 2015: Styrelse- . Aktie- .

arvoden/ Rorlig Ovriga Pensions- relaterade Ovriga

2015 Grundl6n ersittning formaner kostnader ersattningar ersdttningar Summa
Styrelseordférande Per-Olov Norberg 60 9 - - - - 69
VD och styrelseledamot Rolf Ljunggren 1061 - 59 306 - 700 2126
Styrelseledamot Maria Wetterstrand 30 - - - - - 30
Styrelseledamot Richard Bagge 30 - - - - - 30
Styrelseledamot Peter Forssell 30 2 - - - - 32
Andra ledande befattningshavare 1907 11 - 227 - - 2145
Summa 3118 22 59 533 0 700 4432

Aktierelaterade ersdttningar

Vid den ordinarie bolagsstamman den 27 maj 2013 beslutades det om
inforande av ett personaloptionsprogram. Beslutet innebar att bola-
get stdllde ut sammantaget 790 000 personaloptioner. Tilldelade per-
sonaloptioner kan maximalt utgéra 65 % av samtliga personaloptio-
ner. Resterande optioner som inte tilldelas personalen ska anvandas
till tickandet av bolagets kostnader i samband med personaloptions-
programmet. Varje innehavare av Personaloptioner kan utnyttja half-
ten av sina Personaloptioner under perioden den 31 maj 2016 till och
med den 31 december 2016 och resterande hilften av sina Personal-
optioner under perioden den 31 maj 2017 till och med den 31 decem-
ber 2017 i enlighet med villkoren for personaloptionerna. Lésenpriset
uppgar till 5,50 kr med en arlig uppriakning med 10 % fran 2013.

For fullt utnyttjande av personaloptionerna krdvs dels att Bola-
get senast den 31 december 2014 har tagit den sa kallade 5 MW-
anldggningen vid Nordkalk i full drift av godkand energigas samt
att anlaggningen har godkidnts av Nordkalk och dels, savitt avser
de optionsritter som pakallas 2017, att Bolaget uppvisar ett posi-
tivt nettoresultat (resultat fore skatt) i 2016 ars faststillda och revi-
derade arsredovisning och att Bolaget erhallit en bestillning av en
anldggning storre an 10 MW. Vidare dr ratten till personaloptionerna
villkorade av att respektive optionsinnehavares anstillning bestar
vid tidpunkten for utnyttjande av optionerna.

Fran personaloptionsprogrammets totalt godkidnda 513500
optioner har 500 000 tilldelats per 2014-12-31.

Vardet av optionsprogrammet har i den finansiella rapporteringen
satts till 0 da en 5 MW-anlaggning vid Nordkalk inte har satts i full
drift senast den 31 december 2014.

Personalkostnader

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Utstdllda optioner 2015 - - - -
Utstdllda optioner 2014 - - - -
Total personalkostnad 0 0 0 0
Antal utstdllda optioner

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Utstdllda optioner 2015 - - - -
Utstdllda optioner 2014 - 500000 - -
Totalt utestaende optioner 0 500000 0 0

Verkligt vdarde for personaloptionsprogrammet 2013 har berdknats
efter Black-Scholes varderingsmodell. Vid varderingen anvandes f6l-

jande variabler:

o Aktiekurs: 6,20 kr

® Riskfriranta: 1,4%

e Volatilitet: 0,45

® Losenpris:

e | optid: Till och med 2017-12-31

\[o)¥:] Finansiella intikter

5,50 med en arlig upprakning av aktiekurs med 10 %
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Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Rénteintdkter 5 21 4 18
Nedskrivningar 0 0 0 0
Summa 5 21 4 18




(o)) Skatt pa arets resultat

Redovisat i resultatrakningen:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Aktuell skatt - - - -
Uppskjuten skatt - - - -
Inkomstskatt 0 0 0 0

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 féljande:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Resultat fore skatt -19234 -32719 -3928 -21476
Inkomstskatt berdknad
enligt nationell skattesats 22% 4231 7198 864 4725
Skatteeffekter av:
Ej skattepliktiga intakter 0 0 0 0
Ej avdragsgilla kostnader -8 -11 -7 -3

Avdragsgill kostnad for

emissioner bokférda over

eget kapital 290 327 0 0

Skattemdssiga underskott

for vilka ingen uppskjuten

skattefordran redovisats -4 513 -7 514 -857 -4722
Skattekostnad 0 0 0 0

Koncernens underskottsavdrag uppgar till cirka 132 (114) 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
skattepliktiga Overskott kommer att finnas inom en OSverskadlig
framtid. Uppskjuten skattefordran uppgar till 0 (0) MSEK.

[\[e (] Resultat per aktie

Forandring i utestaende aktier:

2016 2015
Utestaende aktier vid periodens borjan 109 173 669 21413166
Nyemission 54 586 834 87760503
Summa 163 760 503 109 173 669
Resultat per aktie fore utspadning:

2016 2015
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -19 234 -32719
Medelantal utestaende aktier 138853 396 61807 041
Summa -0,14 -0,53

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

Resultat per aktie efter utspadning:

2016 2015
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -19 234 -32719
Medelantal utestaende aktier efter
utspadning och med fullt utnyttjande
av optioner 138853 396 61807 041
Summa -0,14 -0,53

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

Resultat per aktie vid arets utgang:

2016 2015
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -19 234 -32719
Totalt utestaende aktier 163760 503 109 173 669
Summa -0,12 -0,30

[\[e kY Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2016 2015 2016 2015
Ingaende anskaffningsvarden 13 700 13700 0 0
Arets aktiverade utgifter,

intern utveckling - - - -
Arets aktiverade utgifter, inkop - - - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvirden 13700 13 700 0 0

Ingaende erhallna bidrag -477 -477
Arets erhdlina bidrag - - - -

Utgaende ackumulerade
erhdllna bidrag -477 -477 0 0

Utgaende restvirde enligt plan 13 223 13223 0 0

Cortus Energy berdknar, i arets nedskrivningsprovning, framtida kas-
safléden baserade pa den av styrelsen senast godkanda affarsplanen
(budget fér 2017 och prognos fér 2018-2020). Berdkningen av framtida
kassafloden baseras pa avtal, avsiktsforklaringar och 6vriga kunddis-
kussioner. De kommersiella villkoren for den forsta anlaggningen ar
avtalade i ett s.k. term sheet med en svensk industrikoncern.

[\[op¥] Patentrattigheter

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2016 2015 2016 2015
Ingaende anskaffningsvirden 3105 2278 0 0
Arets aktiverade utgifter, ink6p 654 827 - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden 3759 3105 0 0
Ingaende avskrivningar -538 -228 0 0
Forsdljningar och utrangeringar - - - -
Arets avskrivningar -371 -310 - -
Utgaende ackumulerade

avskrivningar -909 -538 0 0
Utgaende restvirde enligt plan 2 850 2567 0 0

([0 )@k] Inventarier, verktyg och installationer

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2016 2015 2016 2015
Ingaende anskaffningsvarden 173 173 45 45
Arets inkop - - - -
Forsdljningar och

utrangeringar -128 - - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden 45 173 45 45
Ingaende avskrivningar -151 -142 -23 -14
Forsdljningar och

utrangeringar 128 - - -
Arets avskrivningar -9 -9 -9 -9
Utgaende ackumulerade

avskrivningar -32 -151 -32 -23
Utgaende restvirde enligt plan 13 22 13 22
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[\[o)p¥] Tekniska anldggningar

(e V4 Fordringar pa koncernféretag

Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015 kSEK 2016 2015
Ingaende anskaffningsviarden 24467 21954 0 0 Anskaffningsvarde rorelsefordringar

Arets inkép - 2513 - -
Forsdljningar och utrangeringar  -104 - - -
Omklassificeringar - - - -

hos koncernféretag vid arets borjan 39032 26 055
Tillkommande poster -14 080 12977
Redovisat virde vid arets slut 24952 39032

Utgaende ackumulerade

anskaffningsvdrden 24363 24 467 0 0 . L. .

Ingaende erhalina bidrag = = 0 0 \[ea k] Ovriga kortfristiga fordringar

Arets erhallna bidrag - - - - Koncernen Moderbolaget

Omklassificeringar - - - - kSEK 2016 2015 2016 2015

Utgoiende ackumulerade Fordran moms 405 300 115 74

erhallna bidrag 0 0 0 0 Ovriga kortfristiga fordringar 345 722 1455 -

Ingaende avskrivningar -7 889 -2.895 0 0 Summa 750 1022 1570 74

Forsaljningar och utrangeringar 61 - - -

Arets avskrivningar -5524 -4 994 - -

Utgaende ackumulerade [\[oJt] Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

avskrivningar -13 352 -7 889 0 0

- Koncernen Moderbolaget

Utgaende restvirde enligt plan 11 011 16 578 0 0 KSEK 2016 2015 2016 2015
Forutbetalda hyror 116 126 - -

NOT 15 Pigiende nyanliggningar Ovriga forutbetalda kostnader 133 88 68 48
Summa 249 214 68 48

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Ingdende anskaffningsvirden 8423 5652 0 0 (e} @Ii] Forskott fran kunder

Arets aktiverade utgifter,

intern utveckling - -
Arets aktiverade utgifter, inkop 39 2771 - -
Omklassificeringar - -

Utgaende ackumulerade

anskaffningsvarden 8462 8423 0 0
Ingaende erhallna bidrag 0 0 0 0
Arets erhillna bidrag - - - -
Omklassificeringar - - - -
Utgaende ackumulerade

erhillna bidrag 0 0 0 0
Utgdende restvirde enligt plan 8 462 8423 0 0

Balanserade utgifter for pagaende nyanliggningar har genomgatt
nedskrivningsprévning i enlighet med not 11.

\[oa@[] Andelarikoncernforetag
Moderbolaget

Koncernen
kSEK 2016 2015
Naturvardsverket (klimatklivet) 18 142 -
Energimyndigheten (Hoganis) 500 -
Forest Energy 1386 -
Energimyndighet (Grongasmack) 220 -
Summa 20248 -

e} @3] Ovriga skulder

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Personalens kallskatter 219 128 97 30
Erhallna férskott 240 - - -
Summa 459 128 97 30

[\[oJ ¥} Upplupna kostnader och forutbetalda intidkter

kSEK 2016 2015
Koncernen Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvirden vid drets bdrjan 67 344 67 344 kSEK 2016 2015 2016 2015
A.r.wskaffning L.mf:ler ﬁ.ret - - Upplupen semesterldneskuld 662 720 219 312
Lamnade aktiedgartillskott 20500 - Upplupna revisionskostnader 240 153 240 153
Redovisat virde vid arets slut 87 844 67 344 Upplupna konsultkostnader 588 239 89 25
Upplupna advokatkostnader - - - -
I koncernen ingar féljande bolag: Upplupna styrelsearvoden 150 - 150 -
Kapital- Rostritts- Antal Bokfért virde Upplupna sociala kostnader 492 623 162 341
andel andel aktier 2016 2015 Ovriga upplupna kostnader 270 50 92 50
Cortus AB 100 100 3687 87844 67 344 Summa 2402 1785 952 881
Summa bokfort varde 87 844 67 344

Uppgift om dotterforetagets sdte:

Organisations-
nummer Site

556714-9470

Cortus AB Stockholm

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

Arets nedskrivningsprévning har inte foranlett nagon nedskriv-
ning. Om styrelsens planerade verksamhetsutveckling fordrojs kan
ett nedskrivningsbehov aktualiseras.
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[[e) k] Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Av- och nedskrivning tillgangar 5904 5313 9 9
Summa 5904 5313 9 9

[ wX]) Eget kapital

Antal aktier uppgar till 163 760 503 och kvotvardet 0,20 kronor per
aktie.



\[eawl] Stillda sikerheter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2016 2015 2016 2015
Foretagsinteckningar 1000 1000 - -
Depositioner 116 96 - -
Summa 1116 1096 0 0

Foretagsinteckningar ar ej stillda som sdkerhet for ndgon skuld.

Ovriga upplysningar

\[e)@l] Resultatdisposition

Forslag till resultatdisposition

Till arsstimmans forfogande star: SEK
Overkursfond 83948 287
Balanserad forlust -34796 597
Arets resultat -3928173
Summa 45223 517
Styrelsen foreslar att SEK
lanspraktagande av 6verkursfond

for tackande av balanserad forlust -21476174
iny rakning balanseras 66 699 691
Summa 45223517

Visentliga hindelser efter rikenskapsarets
utgang

Den 22 mars 2017 kallade styrelsen till arsstamma 2017 for att bl a

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 flexibilitet vid kapi-
talanskaffning for att finansiera Bolagets fortsatta tillvaxt.

Projekt Hogands startas med stod fran Klimatklivet, Energimyn-
digheten och industrin samt delfinansiering av banker.

Det projekt i Mariposa, Kalifornien, som avser att generera el fran
en moduldr 6 MW WoodRoll® beviljades 24 mars 2017 investerings-
stdd om USD 5 miljoner fran California Energy Commission for att
demonstrera ny smaskalig hogeffektiv biokraft teknik. Stddet inne-
bar ett stort steg mot att etablera en férsta WoodRoll® pa den nord-
amerikanska marknaden. Stodet tillfaller projektet som administreras
av Mariposa County Resource Conservation District.
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STYRELSENS INTYGANDE

Resultat- och balansrdkningarna kommer att foreliggas ars-
stamman 2017-04-19 for faststallelse.

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

redovisningssed och ger en rattvisande bild av Cortus Energys
stdllning och resultat samt att férvaltningsberdttelsen ger en
rattvisande Oversikt Over bolagets verksamhet, stdllning och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osdakerhetsfakto-
rer som Cortus Energy star infor.

Stockholm den 28 mars 2017

Per-Olov Norberg
Styrelsens ordférande

Richard Bagge
Styrelseledamot

Maria Wetterstrand
Styrelseledamot

Peter Forssell
Styrelseledamot

Rolf Ljunggren
Styrelseledamot och Verkstdllande direktGr

Var revisionsberattelse har avgivits den 29 mars 2017.

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 utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Cortus Energy AB (publ) for ar 2016.

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 stdlining per den 31 december 2016 och av
dessas finansiella resultat och kassafléde for aret enligt arsredovis-
ningslagen. Forvaltningsberdttelsen dr forenlig med arsredovisning-
ens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstamman faststdller resultatrak-
ningen och balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs ndrmare 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 inhamtat ar tillrackliga och
indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Vdsentlig osdkerhetsfaktor avseende antagandet om fortsatt drift
Utan att det paverkar vara uttalanden ovan vill vifasta uppmarksam-
het pa att det av forvaltningsberittelsen framgar att foretaget beho-
ver extern finansiering fér att kunna finansiera arets |6pande verk-
samhet enligt foretagsledningens planer. Detta forhallande innebar
att det foreligger en vidsentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till
betydande tvivel om bolagets formaga att fortsatta verksamheten.
Vi har inte modifierat vart uttalande pa grund av detta.

Ovriga upplysningar

Revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen for ar
2015 har utférts av en annan revisor som lamnat en revisionsberat-
telse daterad 1 april 2016 med omodifierade uttalanden i Rapport om
arsredovisningen och koncernredovisningen.

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
1-18 och sidan 41. Vart uttalande avseende arsredovisningen omfat-
tar inte denna information och vi gor inget uttalande med bestyrk-
ande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen dr 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 bedomer om informationen i Gvrigt verkar
innehalla visentliga 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 ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret for
att arsredovisningen och koncernredovisningen upprittas och att
de ger en rittvisande bild enligt arsredovisningslagen. Styrelsen och
verkstdllande direktGren ansvarar dven for den interna kontroll som

de bedémer ir nodvindig for att uppratta en arsredovisning och
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 bedémningen av
bolagets och koncernens formaga att fortsitta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillimpligt, om férhallanden som kan paverka for-
magan att fortsdtta verksamheten och att anvianda 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 gora 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 oegentlighe-
ter eller pa fel, och att lamna en revisionsberittelse som innehaller
vara uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sikerhet, men
ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptdcka en vdsentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan foérviantas paverka de ekonomiska
beslut som anvédndare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

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

e identifierar och bedomer 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 ar tillrackliga och iandamalsenliga for att utgéra en grund for
vara uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vidsentlig felak-
tighet till foljd av oegentligheter dar hogre an for en vasentlig fel-
aktighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig
information eller asidosittande av intern kontroll.

skaffar vi oss en forstdelse 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 tillhorande upplysningar.

drar vien slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstdllande
direktoren anvander 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
handelser eller forhdllanden som kan leda till betydande tvivel om
bolagets och koncernens formaga att fortsitta verksamheten. Om
vidrar slutsatsen att det finns en visentlig osikerhetsfaktor, maste
viirevisionsberdttelsen fista uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen och koncernredovisningen om den visentliga
osakerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar dr otillrickliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen och koncernredovis-
ningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inham-
tas fram till datumet for revisionsberdttelsen. Dock kan framtida
handelser eller férhallanden gora att ett bolag och en koncern inte
langre kan fortsdtta verksamheten.
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utvdrderar vi den Overgripande presentationen, strukturen och
innehdllet i arsredovisningen och koncernredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och hidndelserna pa ett sitt som ger en rittvisande
bild.

inhdmtar vi tillrickliga och &ndamalsenliga 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 r 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 férfattningar
Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av styrelsens och verkstadllande direk-
térens forvaltning for Cortus Energy AB (publ) fér ar 2016 samt av
forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forsla-
get i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktdren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dar obe-
roende i forhdllande 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 inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betrdaffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning 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 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen
av bolagets angelagenheter. Detta innefattar bland annat att fort-

|6pande bedéma 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 verkstallande direk-
toren ska skota den Iopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgirder som ar nédvan-
diga for att bolagets bokforing ska fullgéras i Overensstammelse med
lag och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande
satt.

Revisorns ansvar

vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart

uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhamta revisionsbevis for att med

en rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om nagon styrelseledamot

eller verkstéllande direktéren i ndgot vasentligt avseende:

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

 pa nagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

vart mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av

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

att med rimlig grad av sikerhet bedéma om forslaget ar forenligt med

aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige all-
tid kommer att uppticka atgirder eller férsummelser som kan for-
anleda ersdttningsskyldighet 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
framst pa revisionen av riakenskaperna. Vilka tillkommande gransk-
ningsatgirder som utfors baseras pa var professionella bedémning
med utgangspunkt i risk och vdsentlighet. Det innebér att vi foku-
serar granskningen pa sadana atgirder, omraden och férhallanden
som dr vdsentliga for verksamheten och dar avsteg och dvertradelser
skulle ha sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra
forhallanden som ar 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 férsla-
get ar forenligt med aktiebolagslagen.

Stockholm den 29 mars 2017
Mazars SET Revisionsbyra AB

Mikael Fredstrand
Auktoriserad revisor

40



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 71 370,00 749 970,00 3,00
Januari 2005 Nyemission 126 164 8459 164 0,09 11 354,76 761 324,76 793
Mars 2005 Nedsdttning = 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 0,09 138 248,82 900 563,58 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 1350 000,00 4051 690,74 1,09
Maj 2009 Foretradesemission 90037572 135056 358 0,09 8103 381,48 12 155072,22 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 78 853 962,24 0,17
Juni 2011 Apportemission 40000 000 916 155 136 0,09 3600 000,00 82453 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 6 106 155,13 0,01
Januari 2013 Riktad nyemission 870 6106 156 000 0,001 0,870 6106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanlaggning 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 21413166 1,00 5558 020,00 21413 166,00 5,50
Juli 2015 Nyemission 87760503 109 173 669 0,20 421 568,60 21834 734,60 0,20
Juni 2016 Nyemission 54 586 834 163760 503 0,20 10917 366,80 32752101,40 0,20
Februari 2017 Nyemission, slutreg TO5 52 205 561 215966 064 0,20 10441 112,46 43193 213,86 0,20

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 utestaende 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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