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Arsstimma
Arsstamman i Cortus Energy AB (publ) 4ger rum mandagen den
18 april 2016 klockan 18:00 pa Skalholtsgatan 2 i Kista.

Anmdlan
Aktiedgare som onskar delta i bolagsstamman skall vara inford
i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken tisdagen
den 12 april 2016 och anmala sitt deltagande sa att denna &r
Bolaget tillhanda senast kl. 16.00 den 12 april per post under
adress Cortus Energy AB, Skalholtsgatan 2, 164 40 Kista,
per fax 08-752 81 05 eller via e-mail till info@cortus.se. Vid
anmalan skall uppges namn, person- eller organisationsnum-
mer, adress och telefonnummer samt registrerat aktieinne-
hav. Anmalningssedel finns tillgdnglig pa Bolagets webbplats
www.cortusenergy.com. Om aktiedgaren avser att medfora ett
eller tva bitraden till bolagsstimman skall sadant deltagande
anmalas hos Bolaget enligt ovan.

Anmailningssedel finns tillgdnglig pa Bolagets hemsida
www.cortusenergy.com.

Forvaltarregistrerade aktier

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for
att ha ratt att delta i bolagsstamman, tillfalligt inregistrera
aktiernaieget namniden av Euroclear Sweden AB férda aktie-
boken. Sadan omregistrering maste vara verkstilld senast den
12 april 2016. Detta innebadr att aktiedgare i god tid fore denna
dag maste meddela sin begdran hirom till forvaltaren.

Ombud

Aktiedgare som avser att narvara genom ombud skall utfirda
daterad fullmakt for ombud. Om fullmakt utfirdas av juri-
disk person skall bestyrkt kopia av registreringsbevis eller
motsvarande for den juridiska personen bifogas. Fullmakts
giltighet far anges till langst fem ar fran utfardandet. Full-
makt i original samt eventuellt registreringsbevis bor i god
tid fore bolagsstimman insandas till Bolaget pa ovan angiven
adress. Bolaget tillhandahaller fullmaktsformuldr pd begi-
ran och detta finns ocksa tillgingligt pa Bolagets webbplats
www.cortusenergy.com



Verkstallande direktoren har ordet

Basta aktiedgare,

Viagen till den fdrsta installerade

WoodRoll®-anlaggningen har visat
sig vara avsevart langre dn vad vi har
trott och jobbat for. Nu star vi med
en handfull projekt for 6 MW modular
WoodRoll®. Vi ar tillbaka till att den for-

sta installationen trots allt ser ut att bli

i Sverige.

2015 har varit ett utmanande ar for Bolaget samtidigt som
vi med gldadje kan konstatera att vi dntligen har en testanlagg-
ning med en heltintegrerad WoodRoll®-process. Med stod fran
Energimyndigheten kommer vi ocksa att kéra ett intressant
program for framtidens Grongasmack 2016 som innebar fram-
tagning av fossilfria branslen till fordon (Vitgas, SNG). Enginee-
ringarbetet har gatt framat pa ett utomordentligt vis och vi har
idag Basic engineering for en fullt industriellt anpassad 6 MW
WoodRoll® framtagen. Den forsta bestillningen pa en industri-
ell anliggning i kommersiell drift 4r var nasta malsattning och
den tar vimed oss in i 2016.

Affarsliget
Som sagt, Cortus behdver en vdg framat. Vigen utgar fran
Sverige. Vi har nu tva spannande projekt pa hemmaplan.

Projekt Probiostal i Hoganis ar var primira viag framat. Med
utvecklingsprojektet Probiostal som grund kan vi etablera en
forsta modular WoodRoll® pd 6 MW i Sverige. Grunden ir det
fruktbara samarbete som byggts upp med Hoganas AB under
projekteringen, "Basic Engineering”, och deras overtygelse
om att framtida energiforsorjning kraver en minskning av fos-
sil energianvandning, hos dem sjdlva likval som hos andra. Det
ar ocksa tydligt inom projektgruppen fran svensk Stalindu-
stri att behoven av fornybar energi finns hos alla inom denna
industrisektor.

Med Hoganas har vi darfor ingatt ett foravtal om energigas-
produktion och leveranser dir Cortus kan hjilpa dem att uppna
sina malsittningar om minskade CO,-utsldpp med var energi-
gas. Ar vart arbete framgangsrikt kommer ocksa en expansion
kring fornybar energiforsorjning, bade energigas och biokoks,
att bli mojlig. Vi behdver nu ta fram en hallbar finansiering kring
projektet. Var plan ar att kombinera eget kapital med utokad
offentlig finansiering. Fram till idag har vi ansokt om offent-
ligt stod men vi kommer ocksa att behova stirka upp det egna
kapitalet. Den gemensamma planeringen ar att WoodRoll®-
anldggningen skall vara i drift under andra halvan av 2017
for att genomfora ett beslutat testprogram inom Probisostal.
Under 2018 kan sedan kommersiella leveranser starta.

Inom Papper och massaindustrin finns fortfarande fossil
energianvandning. Under 2015 har Cortus deltagit i teknikut-
vardering hos en kund som har som mal att bli férst med helt
fossilfri tillverkning av pappersprodukter. Detta projekt riktar
in sig pa fornybar energigas som skall ersitta gasol i en tork-
linje for mjukpapperstillverkning. En studie av olika forgas-
ningtekniker har genomférts under 2015 i samarbete med Aka-
demi, Valmet och Poyry. Cortus har nu inlett diskussioner om
samarbeten med avsikt att kunna realisera detta projekt. Var
gemensamma plan ar att redan forsta halvaret 2016 genomfora
ett testprogram i Koping dar resultaten skall ligga till grund for
projektering av anlaggning under 2016. | detta projekt kommer
tillstandsirenden att krava ledtid for beslut. Vi ar anda hopp-
fulla kring en uppstart kring arsskiftet 2017/18.

Italien har gatt fran stora férhoppningar pa en snabb kom-
mersiell framgang till att bli ett sorgebarn for oss. Tidsutdrak-
ten kring stddsystem for fornybar el, tillstandsirenden och
lokalt motstand gor att vi idag inte vet nar dessa projekt kan
sjosdttas och realiseras. Installation och verksamhet i Koping
samt projektering i Italien star fér 6kningen av kostnaderna
2015 jamfort med 2014.

Finansiering av forsta industriella WoodRoll®

Under 2015 har vi identifierat nya mojligheter kring att fa stod
fran offentliga aktorer kring projekt i Sverige, EU, Japan och
USA.

Man kan konstatera att stora fordndringar pa energimark-
naden paverkar forutsattningar och drivkrafter for att ersitta
fossil energi. Sammantaget kan sigas att beslutsamheten kring
inforande av och okade behov av fornybar energi fran bade
foretag och offentliga aktorer aldrig har varit storre. Smolk i
gladjebdagaren ar samtidigt de ur gron omstallningssynpunkt
besvirande laga priserna pa fossil energi. Vi har idag fler kund-
majligheter an nagonsin tidigare, men vi har i denna stund annu
inte klart med den férsta industriella anlaggningen. Detta vill vi
nu l6sa genom projekten vi arbetar med.

Styrelsen foreslar nu darfér Arsstimman en nyemission
med foretradesratt till aktiedgarna i form av en sa kallad unit.
Anvandning av kapitalet riktas in pa fyra prioriteringar:

1. Hoganas/Probiostal

2. Fossilfri torkning av mjukpapper

3. Gréngasmack

4. Strategiska samarbeten i Japan och USA.

Med vanlig hdlsning

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 ar en termisk forgasnings-
process for biomassa som producerar en ren energigas med ett
hogt energivdrde. Energigasens renhet och hoga energivarde
gor den ldmpad for att ersatta fossila branslen i olika tillamp-
ningar. Utvecklingen har skett i ndra samarbete med industri-
ella partners, offentliga institutioner och universitet. Omfat-
tande tester av olika biobrdnslen och processen har utforts
fran 2011 i en testanliggning om 0,5 MW i K&ping.

| Képing har under 2015 en fullt integrerad WoodRoll®-
process korts i drift. Med denna integrerade anliggning kan
Cortus nu utféra ytterligare tester av brdnslen och anvand-
ning av syngas i olika tillimpningar. Bransletester for Hogands
samt ett projekt kring Grongasmack med stod av Energimyn-
digheten kommer genomfdras. For kunder och intressenter ar
WoodRoll®-anldaggningen i Koping bolagets skyltfonster.

Cortus har idag ett projekt fér en demonstrationsanlagg-
ning i Sverige i for ersdttning av naturgas. For ersdttning av
gasol inom pappersindustrin har en teknikutvardering gjorts
och ett ndsta steg tas under forsta kvartalet.

Organisation

Cortus Energys organisation bestar av:

® 10 anstallda varav en ar lokaliserad i Koping.

® Sdljrepresentanter for bolaget finns i Italien.

® Cortus Energy har en testanldggning i Koping. Anldgg-
ningen har under 2015 byggts om och ar idag en inte-
grerad WoodRoll® fran vatt biobransle till ren energi-
gas som producerar 500 kW ultraren syngas.

Visentliga hindelser efter arets utgang

® Styrelsen foreslar Arsstimma en foretridesemssion av
units.

® Projekt Grongasmack har startats i Koping med stod
fran Energimyndigheten.

® Finansiellt stod har sokts for anlaggningen i Hoganas.
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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 sa smaningom idrifttagandet. Resultat i form
av scheman, specifikationer och ritningar lagras i Cortus data-
baser. Férutom 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.

Forsdljningen sker genom direkt bearbetning av kunder i
Norden och utvalda projekt utanfér Norden. Till var hjilp 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 testanldggningen i Koping.
Labbtester gors pa KTH dir Cortus Energy dnda sedan starten
samarbetat med institutionen for Kemisk Teknologi. For speci-
fika analyser anvands externa parter som t ex SP och BELAB.

Projekteringsmdte i Hogands.

Cortus Energy Italy Srl, Treviso

Pa basis av det italienska programmet gick Cortus Energy vid
ingangen av 2015 in i ett projekt om att uppfora tre stycken
egna WoodRoll®-anlaggningar, varje anlaggning avses produ-
cera 2 MW el (kraft) och 2,5 MW virme vilken avsitts till ett
narliggande vaxthusforetag. Realisationen av projektet var
villkorad av finansiering, nodviandiga tillstand och att anligg-
ningarna blev godkdnda for stéd for fornybar elproduktion,
premietariff Gver 20 ar. Da italienska staten i mars/april beslot
att avbryta stodprogrammet har projektet inte utvecklats som
planerat. Projektet avvaktar nu beslut for tillstand och det
nya stodprogrammet. Ett lokalt motstand mot projektet har
utvecklats och ar en komplicerande men inte nédvandigtvis
avgorande faktor. | nuldget finns ingen fast tidsuppskattning
for ndr beslut vantas att komma for tillstand och stédprogram.



Ko6ping

| Képing finns Cortus Energys integrerade testanliggning pa
500 kW. Under 2015 har investeringar och processarbete varit
en stor del av CEABs totala verksamhet. | slutet av oktober
2015 kunde arbetet kronas av att ett integrerat processflode
kordes. Ett stort antal entreprendrer har haft uppdrag kring
ombyggnaden i K&ping under 2014/15.

Anlaggningen kors kampanjvis och bemannas dygnet runt.
Fjarrévervakning av anldggningen, for t ex varmhallning dver
helger, gérs av VAFAB i Koping (fran kontrollrummet for fjarr-
virmeanliggningarna). Cortus Energys Processingenjorer leder
utvecklingsarbetet. Driften av testanlaggningen sker med hjalp
av inhyrda operatorer som arbetar tillsammans med Cortus
Energys team.

Utvecklingsarbeten genomférs i anliggningen. Under aret
har t ex prov kring metanisering och nya brannare foér pyrolys-
gas testats. Infor 2016 kommer ett storre projekt genomforas
i form av "Grongasmack” med stod fran Energimyndigheten.

| PCame |

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

Enav vara operatorer i kontrollrummet i Koping. Det avancerade styrsys-
temet och bildskdrmarna ger operatéren all information som kravs for att
kdra anlaggningen pa ett effektivt och sdkert satt.

Slutmontage och driftsattning av testanldggningen i Koping om 500 kW
syngaseffekt. Pa bilden ovan syns matningen av biomassa till torken

samt hetgasaggregatet.

Detta projekt dr inriktat mot bransleproduktion for framtidens
transportfordon. Fokus ar vdtgas, syntetisk naturgas och el. |
kombination med detta projekt kommer ocksa samarbetena
inom LIFE+ (EU-finansiering), SGC Svenskt férgasningscentrum
(KTH) och Energiforsk att fortsitta.

| K6ping kan Cortus nu producera ultraren syngas fran olika

biomassor. Pa detta satt kan driftdata tas fram for branslen till
kommersiella projekt. Data som sedan ligger till grund for bola-
gets ataganden mot nya kunder.
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~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 biobrianslen kan till leverans av den fardiga energigasen. Processen ar forbe-
hanteras och dven blandningar av olika typer biobranslen. 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 forgasas, sa ar 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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| forgasaren reagerar finmalt trékol Omraden
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Energigasen kyls med
vatten som blir till anga
vilken anvands i forgasaren.
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35 ton biomassa (motsvarar en lastbil med slcip)
ett dygns drift av WoodRoll = 100 oljefat

J
® Gasen dr energirik och har en fordelaktig sammansdttning
(kvoten vitgas—kolmonoxid) for flexibel anvandning till en
rad olika applikationer. WOOdRO”® ar en gran
® Energieffektivitet — vdrmen fran de olika delprocesserna ores R e
atervinns i delprocesser som jobbar vid en lagre temperatur- ene"g”osn’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 Hogands har en férsta standard for
moduldr WoodRoll® pa 6 MW tagits fram. Fér Cortus innebdr
detta att de fem 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
anlaggningar 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
anliggningar. Grunden ir maximal storlek pa en modul for
transport pa landsvig vilket innebar matten 13,5 * 4,5 * 4 meter.
Moduldr WoodRoll® bygger pa en kombination av stdende och
liggande moduler utifran férutsittningar kring processutrust-
ningarna.

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. Sammansittningsfabriken 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 fér bade Cortus Energy och slutkund framforallt 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 saker-
heten och snabbheten vid slutmontering och igangkdrning.

Utover ovan beskriven riskminimering finns en rad fordelar med

ett modulariserat WoodRoll®-koncept:

o Klart definierade granser for de olika underleverantérerna
och sammansattningsteamen.

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

Konstruktionsunderlag for en moduldar WoodRoll®.
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@ Forenklad installation pa plats med snabbare driftsittning.

® Modulerna i sig ar barande konstruktioner uppstéllda pa ett
standardiserat vis och bildar pd sa sitt sjilva processbygg-
naden.

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

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

® Breddat och fordjupat samarbete med utvalda nyckelleve-
rantorer.

e 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 6ppnar upp for en eftermarknad till externa
kunder.

e Drift av eget dgda anldaggningar kan centraliseras for resurs-
effektiv drift av de enskilda anlaggningarna.

IPR

Cortus Energy har idag fem patentfamiljer kring WoodRoll® for
att skydda tekniken.

1. Férgasningsprocessen

2. Forgasning till ren vatgas

3. Indirekt uppvarmd forgasare

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 — fornybar energi

Cortus Energy levererar losningar for férnybar energi som
ersitter fossil. Annu finns inga globala prissammanstillningar
for fornybar energi i gasform. Fossila energipriser far darfér bli
utgangspunkten.

Den globala energimarknaden har under 2015 praglats av
fortsatt prispress pa fossila branslen. Oljepriset har sedan halv-
arsskiftet 2015 varit stadigt vikande och var i januari 2016 nere
pa nivaer som oljepriset inte varit pa sedan 2004, men har nu
ater passerat 40 USD per fat. Prisutvecklingen for raolja framgar
av bild 1: Rdoljepris Brent 2006—2015.

Orsakerna till det fortsatt laga och vikande oljepriset disku-
teras flitigt, en rad samverkande faktorer kan pekas ut sasom:
globala behovet av olja har inte 6kat frimst pa grund inbroms-
ningen i Kinas ekonomi, den inhemska produktionen av skiffe-
rolja i USA vilket resulterar i ett lagt importbehov, OPEC med
Saudiarabien i spetsen forsoker ta marknadsandelar och Irans
(ater)intrade som exportdr av olja vilket har intecknats i forvig
enligt manga kommentarer. Oljan ar dock till stora delar redan
urfasad inom industrin och kraftproduktionen dar framst kol
och gas anvinds. Oljans frimsta anvdndningsomrade ir idag
som drivmedel inom transportsektorn.

Det laga oljepriset satter dven press pa évriga fossila brans-
len. Kolet ligger sedan linge kvar pa sin mycket laga niva och
naturgas vars pris gentemot kol ar mycket hogre har ocksa haft
en vikande prisutveckling.

Trots de ldgre prisnivaerna pa fossil energi har anvindningen
av fornybar energi 6kat, enligt European Biomass Association
(AEBIOM), men i nagot langsammare takt in tidigare. Statistik
fran fran amerikanska klimat- och miljdorganet NOAA visade
att 2015 var det varmaste aret hittills i jordens moderna histo-
ria. Tillsammans med ett tidigare konstaterande fran 2015 fran
Meteorologiska virldsorganisationen (www.wmo.int) att fjor-
ton av de femton varmaste aren pa jordklotet uppmatts efter
ar 2000 ar det stdllt utom varje rimligt tvivel att varlden star
infor stora klimatforandringar. Vidare rader det bred enighet
om att anvandningen av fossil energi ar den frimsta orsaken till
klimatférandringarna. De starka drivkrafterna for en Svergang

1: Raoljepris Brent 2006-2015
USD per fat. Kalla: U.S. Energy Information Administration

fran fossil till férnybar energi kvarstar, da en fortsatt utveck-
ling mot ett langsiktigt hallbart energisystem ir fundamentalt
for att forhindra alltfor radikala effekter pa klimatet och mil-
jon. Detta var bakgrunden till klimattoppmotet i Paris i decem-
ber dér resultatet blev dverraskande starkt da det for forsta
gangen tecknades ett globalt klimatavtal. Avtalet hdjer ambi-
tionsnivan till att begriansa jordens uppvarmning fran 2 till 1.5
grader. Dock innehaller inte avtalet nagra bindande atgarder
for landerna men en Gversyn 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 maste lamnas kvar i jorden och ersittas av fornybar
energi.

Samhidllet elektrifieras alltmer genom okad anvandning av
konsumentelektronik, datalagring, elbilar osv. International
Energy Agency (IEA) med flera férutspar att kraft (el) kommer
vara den snabbaste vaxande energiformen. Storst tillvaxt av
el sker i utvecklingsliander, men dven EU och USA forutspas ha
en stark tillvaxt. El producerat genom férnybara metoder, foljt
av elproduktion genom naturgas prognostiseras vara de pro-
duktionsslag som bidrar kraftigast till att klara av det okade
elbehovet (bild 2: Elkapacitet per produktionsmetod 2013—2040).
Forgasning av biomassa har av IEA identifierats som en nyck-
elteknologi for att klara av okningen av fornybar energi och
elproduktion p g a okad elverkningsgrad for biomassan.

Mycket av stralkastarljuset pa fornybar el har lange varit
pa solceller och vindkraft. Pa senare tid har dock dessa energi-
slags begransningar borjat diskuteras da produktionen av el ar
vaderberoende. Detta innebar att elproduktion inte kan styras
mot behovet av el. Behovet av el varierar avsevart over dyg-
net och 6ver sdasong, sommar och vinter. For att kunna tillata en
stor del viderberoende fornybar el (sol och vind) krivs en avse-
vard mangd reglerkraft for att uppratthalla ett stabilt elnit,
alternativt att man lagrar el fran sol och vind. WoodRoll® pro-
ducerar fornybar el utan koppling till vader och elproduktionen
kan styras gentemot behovet av el. Dessutom kan WoodRoll®
med hjilp av en pakopplad modul lagra férnybar el fran sol och
vind med en sa kallad "Power to Gas” I6sning.

2: Elkapacitet per produktionsmetod 2013-2040
Tusen GW. Kalla: IEA World Energy Outlook 2014
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Marknadsutveckling — Cortus Energy

WoodRoll® producerar en ren, energirik och férnybar energigas
genom att termiskt forgasa biomassa som kan anvandas eller
vidareforadlas till en rad olika applikationer. De applikationer
WoodRoll® fokuserar pa i ordning fran kort- till medellang sikt ar:

1. Ersdttafossilt bransle iindustriella hdgtemperaturprocesser

2. Kraftvarmeproduktion via en generator som drivs av en
syngasmotor

3. Vidareforidling av syngasen till férnybar naturgas (SNG)

4. Vidareforadling av syngasen till fornybar vatgas

For den energiintensiva processindustrin &r tillgdngen till saker
och kostnadseffektiv energi en férutsattning 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 I6sningar. Trots att anstrangningar har gjorts domine-
ras branslevalet annu av fossila branslen, framst kol och gas.
Fornybara branslen har dnnu inte kunnat na upp till de fossila
branslenas tekniska fordelar for hégtemperaturprocesser vilka
kraver ett energirikt bransle av jamn och forutsagbar kvalitet.
WoodRoll®-processen erbjuder processindustrin ett fornybart
alternativ som uppfyller kraven pa kvalitet och kostnad for att
ersdtta fossilt bransle.

Under 2015 har ett antal industriprojekt vidareutvecklats.
De utvalda projekten kdannetecknas 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 ir vid
Hogands dar naturgas och koks skall ersdattas med férnybar
energigas och biokoks fran WoodRoll® i deras produktions-
process for jarnpulverframstallning. For detta har en férpro-

jektering utforts vilken dr fardig under forsta kvartalet 2016.
Bilden nedan illustrerar en sadan WoodRolll®-anldggning. Ett
foravtal har ingatts med Hogands AB vilket ligger fast villkoren
for en reguljar leverans av fornybar energigas och biokoks fran
en 6 MW WoodRoll® WoodRoll® har dven utvarderats tillsam-
mans med en rad andra forgasningsteknologier for att ersitta
gasol i torkmaskiner fér mjukpapper. Denna utvardering visar
pa att WoodRoll® ir den enda teknologin som genererar en
heltren (tjar-fri) gas, vilket ar kritiskt for att sikerstilla slutpro-
duktens (mjukpapperets) kvalitet. F6r denna applikation har
ett samarbete pabdrjats tillsammans med en ledande utrust-
ningsleverantor till pappersindustrin och ett pappersbruk som
har ambitionen att vara det forsta bruket som har fossilfri pap-
perstillverkning. Samarbetet har som mal att realisera fossilfri
produktion av mjukpapper genom att energigas fran en 6 MW
WoodRoll® ersitter behovet av gasol.

Ett flertal industrier inom stal-, mineral-, pappers- och mas-
saindustrin har visat ett starkt intresse for WoodRoll®. Bara i
Sverige dr 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 Europa baseras annu idag huvudsakligen
pa fossila branslen, framst kol. EU har en ambition och malsatt-
ning att kraftigt oka andelen fornybar el. For detta har en rad
olika langsiktiga stodprogram pa nationell niva etablerats for
elproduktion som baserar sig pa biobrdnslen, frimst i Italien,
Tyskland, Nederlanderna, Tjeckien, Spanien och Storbritannien.
Av de uppraknade linderna utmarkte sig Italien med det star-
kaste stodprogrammet.

Aven pa marknader utanfdr Europa finns det starka stod-
program for férnybar elproduktion, tva exempel pa detta ar
Japan och Kalifornien. P4 bada dessa marknader finns langt
ganga initiativ for att kunna realisera WoodRoll® projekt.
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| Japan har WoodRoll®-tekniken utvarderats av det vdlrenom-
merade Mitsubishi Research Institute (MRI) med mycket upp-
muntrande slutsatser. Likval ar det dnskvart att kunna pavisa
reguljar drift av en kommersiell anlaggning innan ett investe-
ringsbeslut kan tas for WoodRoll®. | Kalifornien dr etablering av
biomassabaserad elproduktion prioriterad da avverkning av de
statligt 4gda skogarna varit eftersatt en lang tid vilket resul-
terat i skogssjukdomar (barkborren) och omfattande skogs-
brander. Tillgangen pa billigt bransle fran skogen tillsammans
med hoga priser pa fornybar el Iagger en stark bas for att reali-
sera WoodRoll®-projekt i Kalifornien. For detta andamal pagar
samarbete med en projektgrupp i norra Kalifornien.

| stora delar av varlden finns en val utbyggd infrastruktur
for att distribuera och anvdnda 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 anvandas 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 metaniseringsprocess for uppgradering av energiga-
sen till SNG. Under 2014 tecknade Cortus Energy ett exklusivt
licensavtal for global forsdljning av denna metaniseringspro-
cess. Denna teknik kommer att verifieras tillsammans med den
fulltintegrerade WoodRoll®-anldggningen i Koping under 2016
inom ramen for ett program dir Cortus Energy har erhallit stod
(4,6 miljoner SEK) frdn Energimyndigheten. Programmet avser
att verifiera I6sningar for att framstdlla fornybara fordonsdriv-
medel, bl a vdtgas till framtidens branslecellsbilar. Stodsystem
for SNG haller pa att diskuteras och etableras, fraimst inom
EU. Storbritannien, Nederlinderna och Frankrike har sadana
stddsystem pa plats och flera linder inom EU vintas att folja. |
Sverige har SNG skattebefrielse gentemot naturgas, ett undan-
tag fran EUs skattebestdmmelser vilket férlangdes under 2015
att galla till och med 2020. En sadan situation férviantas skapa

affarsmojligheter for WoodRoll®, da anliggningar kan uppfo-
ras vid befintligt distributionsndt och ett antal konkreta pro-
jektdiskussioner for SNG pagar.

| manga ar har bransleceller betraktats som den framtida
tekniken for bilar, tunga fordon och mikro-CHP (smaska-
lig kraftvarmeproduktion). 2015 lanserade Toyota sin forsta
kommersiella branslecellsbil, Mirai. Flera konkurrenter, t ex
Honda, Hyundai, VW, GM, BMW och Audi, vantas folja inom
kort. | likhet med elbilar ger branslecellsbilar inte upphov till
nagra farliga utslapp vid korning. Brdnsleceller omvandlar
vitgas och syre (fran luft) till el och virme. Vitgastanken i
branslecellsbilar kan sdgas ersatta elbilarnas batteri. Férdelen
med branslecellsbilar gentemot elbilar ar att de har en rack-
vidd i niva med dagens bensin- och dieselbilar och att tank-
ning endast tar ett par minuter. | motsats till SNG finns det
ingen val 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, framst naturgas, till smaskalig lokal produktion genom
elektrolys av vatten, vilken kan baseras pa bade férnybar och
fossilt genererad el. Energigasen som WoodRoll® producerar
har ett unikt hogt vatgasinnehall (60 %), vilket ger mojlighe-
ter att producera fornybar vitgas till en mycket konkurrens-
kraftig kostnad. Marknaden for vatgas till bransleceller dar i sin
linda, men ambitionen fran involverade aktdrer dr att snabbt
skala upp volymerna vilket innebar att runt 2020 kan beho-
vet vara pa en niva som oppnar for goda affarsmojligheter
for WoodRoll® i ett flertal regioner runt om i varlden. Vatgas
har prisnivaer idag som gér den intressant for Cortus Energy.
Med var teknik kan vi framstilla vitgasen bade resurs- och
kostnadseffektivt. Vatgasprojekt ser idag ut att snabbt kunna
na en god Idnsamhet.

Vidtgastankning av branslecellsbil. En tankning tar 2—3 minuter.

Toyota Mirai — vdrldens forsta serietillverkade branslecellsbil som lanse-
rades under 2015 i Japan och Kalifornien.
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Marknadsutveckling — affirsmodeller

Beroende pa de kommersiella forutsattningarna och krav som

ar specifika for varje enskilt projekt avser Cortus Energy att

tillimpa olika affarsmodeller, sdsom:

@ Aga och driva egna WoodRoll®-anliggningar, dir genere-
rade energiprodukter t ex el, virme, energigas och SNG siljs
pa langa kontrakt till slutkund.

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

® Licensiera WoodRoll®-teknologin till utvalda partners pa
valda marknadssegment

. Uppskalning
20; 50 MW
Moduldrt koncept

Fasta storlekar

De tva forsta formerna dr de som dr aktuella i nartid. Vil-
ken form som viljs beror pa totala férutsittningarna for varje
enskilt projekt.

Efter det forsta referensprojektet har ett antal horn-
pelare fastlagts for att understddja en expansion av
WoodRoll®-teknologin:
® Leveransifasta storlekar
® Uppskalning av WoodRoll® till hogre kapaciteter

® Ett modulbaserat koncept for bygg- och projektleverans
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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 méjlighet att
reproducera samma design, vilket medfor att inkdpskostnader
och projekteringskostnader kan reduceras kontinuerligt i takt
med tillkommande nya projekt.

| forhallande till de mojligheter som finns 4r 6 MW en for-
hallandevis liten kapacitet. Parallella WoodRoll® kan byggas
for att erbjuda hégre kapaciteter. For att fullt ut realisera de
potentiella kostnadsskaleffekterna behéver dock WoodRoll®
skalas upp i storre fasta storlekar. Nasta storre, fasta storlek
som planeras att introducera runt 2020 ar om 20 MW syngas-
kapacitet. Storre storlekar kommer att folja. Teknikmassigt
finns en Gvre grans runt 50 MW.

Det moduldara WoodRoll®-koncept innebar en rad férdelar.
Utover de som tidigare beskrivits tillkommer att konceptet for-
hallandevis latt kan skalas upp bade volymmaissigt och geogra-
fiskt genom flera tillverkningsskift och/eller etablering av flera
"modulfabriker” pa nya platser. Det medfér 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 forgasning av biobranslen

Fossila branslen med sitt hdga energiinnehall, goda tillganglig-
het och vidlkanda processresultat utgor idag grundstommen i
energiférsorjningen for transporter, den energiintensiva pro-
cessindustrin och kraftproducenter. De huvudsakliga nack-
delarna med fossila brdnslen ar relativt valkdnda: De bidrar
genom sitt koldioxidutslapp till den globala uppvarmningen
och ar dndliga resurser, vars pris forutspas att langsiktigt hojas

SNG-process i containern som
ar uppstdlld utanfér WoodRoll®
demonstrationsanldggning i Képing.
Processen  uppgraderar  gasen
fran WoodRoll® till SNG (férnybar

naturgas).



dven om oljepriset sedan andra hdlften av 2014 har sjunkit
avsevirt. P g a detta finns det en uttalad ambition och malsatt-
ning, senast manifesterad vid klimattoppmétet i Paris, fran de
olika aktérerna och pa statlig niva att gradvis minska behovet
av fossila branslen.

Direkt forbranning av biobranslen leder till ligre kapacitet
vid hogtemperaturanvandning i processindustrier p g a dess
lagre energiinnehall per viktenhet. Av samma anledning blir
elutbytet, relationen mellan el och varme, i en kraftvarmepro-
cess lagre fran en direkteldad traditionell biobrdnslepanna, an
vad som kan uppnas med en gasmotor som drivs av forgasad
biomassa. | en kraftvarmeprocess ar det efterstravansvart att
maximera andelen el, da el ir en hogvirdigare (och dirmed
dyrare) energi-form an virme.

Leverantdrer av forgasningsprocesser 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 férgasning av kol
eller fossila restprodukter. WoodRoll® med anldaggningsstorle-
kar upp till 50 MW och férgasning av biomassa konkurrerar inte
med dessa lIosningar.

Att framstadlla energigas genom rotning av t ex matavfall
eller avloppsslam dr inte att betrakta som en direkt konkurrent
till WoodRoll®. Rotning ger ett lagt energiutbyte fran insatt
biobrdnsle till energigasen och en hog grad av restprodukt.
Restprodukten kan dock anvandas som jordférbattringsmedel
(godsel) varfor framstillning av energigas genom roétning ar ett
bra alternativ da fri tillgang till brinsle och efterfragan pa rest-
produkten finns. Denna situation finns inte pa de marknader
som WoodRoll® avser att vara aktiv pa.

Konkurrensférmagan 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® moter alla dessa kriterier och har
saledes 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 tillférs process ar av en viss specifikation avseende
storlek, fukthalt, aska och energiinnehdll 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 forgasnings-
I6sningarna &r alla relativt smutsigt vilket stéller hdgre krav pa
efterfoljande rening och i vissa fall begrdnsas gasens anvand-
barhet till enklare applikationer. Reningen av gasen medfor
ocksa att utbytet (effektiviteten) blir betydligt ligre jamfort
med WoodRoll®.

Repotec har funnits i tio ar och siljer sin teknik till anldgg-
ningsbyggare som installerar processen. De baserar verksam-
heten pa 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). Anldggningen i Goteborg har tagits i drift under 2015.
Anldaggningen ar tankt att anvanda skogsavfall som bransle
och den totala projektbudgeten uppgar till 1,5 miljarder SEK.

Enerkem har utvecklat sin forgasningsteknologi under
mer an 10 ar. Sedan 2009 har utvecklingsarbetet skett vid en
demonstrationsanlaggning i Kanada dar den producerade
energigasen har omvandlats till Etanol eller Metanol i en kata-
lytisk process. 2014 pabdrjades byggnationen av den forsta
kommersiella anlaggningen i Edmonton, Kanada. Anldaggningen
forgasar sorterade sopor och via en efterfoljande katalytisk
behandling omvandlas gasen till Etanol. Anlaggningen skall
enligt plan tas i kommersiell drift under andra halften av 2016
och pa arsbasis producera 38 miljoner liter Etanol, motsvarande
en forgasningskapacitet om 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 ersdtta naturgas vid ett sjukhus i Frank-
rike haller pd att byggas och detta kommer att bli deras stérsta
anldggning. Den skall leverera 0,6 MW el och 1,2 MW vdarme med
produktionsstart planerad till sista kvartalet 2016. 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 utanfér Nordamerika i
slutet av 2013 for att uppfora ett 10 MW elkraftverk i Birming-
ham, England. Detta 580 miljoner SEK projekt ar under uppf6-
rande och skall enligt plan driftsdattas under 2016 och darefter
sysselsdtta 19 personer for driften. Som bransle skall returtra
anvandas. Under 2015 erhélls en order pa ett andra liknande
projekt i England for att pa arsbasis omvandla 60 000 ton retur-
trd till 9 MW el. Projektbudgeten for detta andra projekt som
skall driftsiattas 2017 ligger pa 620 miljoner SEK.

Pyrox lItalia har utvecklat en forgasningsteknologi anpas-
sad for mindre kraftvirmeapplikationer som bygger pa férgas-
ning av ren traflis. Sedan 2010 har ett antal kraftvarmeprojekt
byggts och driftsatts med elproduktionskapacitet fran 0,85 till
1 MW och med en viarmekapacitet 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 2015 var 109 173 669 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 rorelsen investeras i rorelsen och/

Agarstruktur

Agarforhallanden i Cortus Energy enligt Euroclear Sweden AB:s
register per 2015-12-30 samt for bolaget kanda uppgifter. De
tio storsta dgarna kontrollerade vid denna tidpunkt cirka 45
(2014: 56) procent av bolagets aktier. Det totala antalet aktie-
dgare uppgick till 2 533.

eller férvirv. Bolaget har hittills inte limnat nagon utdelning ~ Aktiedgare per 30 december 2015 Antal aktier %
till dess aktiedgare. Per-Olov Norberg 13000000 11,9%
Forsakringsaktiebolaget, Avanza Pension 10108 820 9,3%
Handel i Cortus Energys aktier Perpendo AB 5750000  53%
Cortus Energys aktier handlas sedan 18 februari 2013 under P. Forssell Timber AB 3836134 35%
kortnamnet CE pa Nasdagq First North. Mangold Fondkommis- Rolf Ljunggren 3524000  3.2%
. . . . )
sion 4r Cortus Energys Certified Adviser. Nordnet Pensionsférsakring AB 3385 035 3,1%
Gryningskust Holding AB 3025299 2,8%
- - 5
Aktiekursens utveckling R.OIf Ljunggren via bolag 2492262 2,3%
Richard Bagge 2317 800 2,1%
Cortus Energy S Jo Cykelaffar AB 1834782 1,7%
18 februari 20132 mars 2015 (SEK). Killa: Nasdagq First North Ven Jonssons Lykelattar .
Ovriga 59899537 549%
3,50
Totalt 109173669 100,0%
300 N Kalla: Euroclear Sweden AB samt for bolaget kanda uppgifter
2,50
2,00 | )
1,50
1,00 M
0,50 A
A L WoWw T
0
2013 1014 12015 ‘
Aktiekapitalets utveckling i
R Okning av Kvotvarde, Forandring av Aktiekapital, Kurs,
Ar Handelse antalet aktier Antal aktier SEK aktiekapitalet, SEK SEK SEK
Ingaende balans 2013 916,155.14
Januari 2013 Apportemission 5189999 994 6106 155 130 0,001 5189 999,99 6106 155,13 0,01
Januari 2013 Riktad nyemission 870 6106 156 000 0,001 0,870 6106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanldggning aktier —6 100049 844 6 106 156 1,00 = 6 106 156,00 =
Mars 2013 Foretrddesemission 3137911 9244067 1,00 3137911,00 9244 067,00 5,00
April 2013 Nyemission 6611 079 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 421568,60  21834734,60 0,20

For fullstandig tabell, se sidan 38.
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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, 13 000 000 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,
6 016 262 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 rostandel, 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,
123 000 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
Peter Forssell har en lang
erfarenhet fran skogsindustribranschen dels som marknadschef

i Uppsala.

for ett av de storre svenska sagverksforetagen, dels som dgare
och verkstdllande 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,
3836 134 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

bade varit anstdlld och arbetat med egen investeringsverk-

erfarenhet fran finansbranschen dir han

samhet. Han ar partner i Partner Fondkommission AB. Richard
Bagge ager, vid tidpunkten for arsredovisningens avgivande,
2317 800 aktier i Cortus Energy.

Ledning

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

Niklas Norén (fodd 1972)

CFO

Niklas Norén har varit engagerad i Cortus Energy sedan 2014.
Niklas Norén har tidigare haft ledande ekonomibefattningar,
bl.a annat som CFO, inom Eco2 Energy, Eltel Networks, Cyber-
com och Telia.

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
International.

Revisorer

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB ir revisor i Cortus Energy
AB och dess dotterbolag. Auktoriserade revisorn Jeanette
Cranning (fédd 1971) 4r huvudansvarig revisor.
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Forvaltningsberattelse 2015

Styrelsen och verkstidllande direktoren for Cortus Energy AB
(publ), organisationsnummer 556670-2584, far hirmed avge
arsredovisning och koncernredovisning for rikenskapsaret
2015-01-01-2015-12-31.

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

Bolagets verksamhet

Affdrsidén ar att tillhandahalla kostnadseffektiv fornybar
energigas for kraft-, industri och transportapplikationer base-
rade 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. Utover att WoodRoll® dr ett fornybart och
miljériktigt energialternativ sd ar det i manga sammanhang
aven ett kommersiellt konkurrenskraftigt alternativ.

Cortus prioriterar nu att fa den forsta anlaggningen i kom-
mersiell skala pa plats i Sverige. Det projekt som bolaget driver
mot Hoganis, inom Jernkontoret och med stod fran Stalindu-
stri i Sverige och Energimyndigheten, ar prioriterat. Under vin-
tern har en Basic engineering fér en 6 MW modular WoodRoll®
arbetats fram. Hoganas har i sitt Miljotillstand utrymme for
en bioenergilosning. Parallellt med engineeringarbetet har vi
ingatt ett foravtal om framtida leveranser av energigas fran
WoodRoll® for att ersdatta naturgas som anvands idag. Hoga-
nds och Cortus undersoker ocksa mojligheten att ersitta mine-
ralkoks och antracit med biokoks fran WoodRoll®. Cortus har
ansokt om offentligt stod till projektet utover Energimyndig-
hetens stod. Projektets genomforande innebar start av drift
2017.

Ett projekt i Sverige inriktat mot ersattning av gasol i pap-
perstorkning dr ocksa prioriterat. Med kunden, som bestimt
sig for att bli fossilfri, har en studie av forgasning for bransle
till tork genomforts tillsammans med Akademi, POyry och Val-
met under 2015. Cortus initierar nu ett samarbete for att kunna
erbjuda en komplett I6sning med férgasning och forbrannings-
system till tork. Kundens tidplan kraver start av projektet 2016
for att vara i drift 2018.

Bolaget konstaterar att projekteniltalien har varit en besvi-
kelse. Tidpunkt for att fa alla tillstand pa plats samt stod for
fornybar elproduktion saknas idag. Bolaget ser fortfarande
att projekten kan komma att innebdra goda kommersiella
mojligheter men utvecklingen har hittills inte motsvarat vara
forvantningar.
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Kraftvirme, fornybar el och virme fran WoodRoll®, ir ett
segment med mojligheter. De frimsta dr just nu i Japan och
Kalifornien. Bolaget arbetar med partners kring sddana pro-
jekt och forvantar sig att kunna presentera resultat kring detta
under 2016.

Koncernstruktur

Cortuskoncernen bestar av moderbolaget Cortus Energy AB
med sdte i Stockholm samt fyra dotterbolag, varav ett i Ita-
lien. Moderbolaget Cortus Energy AB:s verksamhet omfattar
koncerngemensamma funktioner som ledning och ekonomi. Se
vidare not 16.

Bolagets resultat och finansiella stéllning

Koncernen

Omsdttning och resultat

Nettoomsittningen uppgick till 3,1 (1,9) MSEK.
Rorelseresultatet uppgick till =32,7 (-20,4) MSEK och resul-

tatet efter skatt uppgick till —=32,7 (—=19,8) MSEK.

Investeringar

Koncernens investeringar i anliggningstillgangar uppgick
under perioden till 6,1 (15,6) MSEK, varav immateriella anligg-
ningstillgangar 0,8 (0,8) MSEK.

Kassaflode, likviditet och finansiell stdllning

De likvida medlen uppgick per den 31 december 2015 till 0,8
(20,3) MSEK. Soliditeten uppgick vid arsskiftet till 89 (89) pro-
cent och det egna kapitalet uppgick till 38,2 (55,3) MSEK. Det
operativa kassaflodet uppgick till —28,8 (-12,9) MSEK.

Personal
Vid arets utgang fanns 10 personer (8) anstillda.

Moderbolaget

Moderbolagets nettoomsattning uppgick till 0 (0) MSEK och
resultatet efter skatt uppgick till —21,5 (—6,0) MSEK. Vidare
uppgick moderbolagets investeringar i anlaggningstillgangar
till 0 (0) MSEK. De likvida medlen uppgick per 2015-12-31 till 0,0
(18,4) MSEK och soliditeten uppgick till 99 (99) procent.

Visentliga hindelser efter arets utgang
Cortus Energy har i februari 2016 erhallit betalning i form av
tidigare beviljat bidrag fran Energimyndigheten for projektet
"Grongas fran WoodRoll® for framtidens fossilfria fordons-
flotta" med 4,6 MSEK. Betalningen innebdr majlighet till en uto-
kad verksamhet kring testanlaggningen i Képing for att kunna
producera férnybara fordonsbranslen fran WoodRoll®.

Den 21 mars 2016 kallade styrelsen till arsstamma 2016 for
att bl a besluta om nyemission av aktier och utgivande av teck-



ningsoptioner med foretrddesratt for befintliga aktiedgare.
Emissionslikviden skall sdkerstdlla rorelsekapital under 2016
och anvandning av kapitalet riktas in pa fyra prioriteringar:

1. Hoganis/Probiostal

2. Fossilfri torkning av mjukpapper

3. Grongasmack

4. Strategiska samarbeten i Japan och USA

Framtidsutsikter
Forattsakerstillasinfortlevnad drbolagetibehovavatterhdlla
ytterligare extern finansiering for den Iopande verksamheten.

Under forutsittning att arsstaimman beslutar enligt sty-
relsens forslag till nyemission kommer sagda emission, vid full
teckning, tillfora bolaget 10,9 MSEK fore emissionskostnader
under Q2 2016. Den till nyemissionen kopplade tecknings-
optionen kan tillféra ytterligare hdgst 21,8 MSEK fore arets slut.

Om erbjudandet utnyttjas till fullo bedomer styrelsen att
finansieringen av bolagets befintliga verksamhet den kom-
mande tolvmanadersperioden mer dn val uppfylls.

Om inte féretradesemission godkdnnes av arsstimman ar
bolaget fortsatt i behov av rorelsekapital och styrelsen far da
utarbeta ett nytt forslag och kalla till en extra bolagsstamma.

Det finansieringsbehov som uppstar for den forsta kommer-
siella WoodRoll®-anlaggningen kommer sannolikt att krava
ytterligare finansiering. Bolaget arbetar aktivt med olika finan-
sieringsalternativ for de prioriterade projekten.

Bolagsstyrning

Cortus Energy AB dr ett svenskt aktiebolag, vars aktier sedan
18 februari 2013 ir 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 direkto-
ren i enlighet med aktiebolagslagen samt foretagets bolags-
ordning och arbetsordning.

Styrelsearbetet
Vid arsstimman den 16 mars 2015 omvaldes styrelsen besta-
ende av 5 ledamoter, Per-Olov Norberg (tillika styrelsens ord-
férande), Maria Wetterstrand, Rolf Ljunggren, Richard Bagge
och Peter Forssell.

Under aret har 19 protokollférda moéten hallits utover det
konstituerande styrelsemotet. Narvaron pa styrelsesamman-
tradena har varit hog.

Arbetsordningen

Styrelsens arbetsordning med instruktion for arbetsfordel-
ning mellan styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare
och for ekonomisk rapportering uppdateras och faststills arli-
gen. Vid styrelsens sammantrdden avhandlas, férutom rap-
porteringen och uppfdljningen av den I6pande verksamheten
och I6nsamhetsutvecklingen, mal och strategi for affarsverk-
samheten, forvarv och vasentliga investeringar samt darenden
gdllande kapitalstrukturen. Ledande befattningshavare redo-
gor |6pande for affarsplaner och strategiska fragestillningar.
Ersdttnings- och revisionsfragor bereds inom styrelsen.

Forslag till riktlinjer for ersdttning

till ledande befattningshavare 2016

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

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

Uppskattningar och bedémningar

Att uppratta finansiella rapporter i Gverensstaimmelse med
IFRS kraver att styrelsen och ledningen gor redovisningsmas-
siga bedomningar och uppskattningar samt gor antaganden
som paverkar tillampningen av redovisningsprinciperna och de
redovisade beloppen av tillgangar, skulder, intakter och kost-
nader. Det verkliga utfallet kan avvika fran dessa uppskatt-
ningar och bedémningar. Uppskattningarna och antagandena
ses Over 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

Finansiering

Bolagets finansiering denna dag innebar att det finns en
vasentlig osdakerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel
om bolagets formaga att fortsitta verksamheten. Om fore-
slagen emission av Unit inte far full anslutning eller alternativ
finansiering genomfors kan bolaget kanske inte heller realisera
sina anlaggningstillgangar inom ramen for den ordinarie verk-
samheten vilket kan fa en vasentlig negativ effekt pa vardet av
dessa tillgangar.
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Brdnslen

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

Marknadstillvaxt

En lagre tillvixttakt 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 aven av
politiska och ekonomiska osakerhetsfaktorer i dessa lander.
Ovanstaende kan medfora negativa konsekvenser fér Bolagets
verksamhet, finansiella stallning och rorelseresultat.

Leverantorer

Cortus Energy har samarbeten med underleverantérer 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 stillning
och rorelseresultat. Det kan inte heller garanteras att Cortus
Energys leverantorer och tillverkare uppfyller de kvalitetskrav
som Bolaget stiller. Likasa kan en etablering av nya leveranto-
rer eller tillverkare bli mer kostsam och/eller ta lingre tid 4n vad
Cortus Energy berdknar.

18

Aktier

Den 31 december 2015 var 109 173 669 aktier utgivna. En aktie
berdttigar till en rost och samtliga aktier har lika stor ratt till
utdelning. For information om aktien se avsnittet "Aktien och
agarforhallande”.

Utdelning
Styrelsen foreslar for arsstamman att ingen utdelning lamnas

for rakenskapsaret 2015.

Forslag till resultatdisposition

Till arsstimmans férfogande star: SEK
Overkursfond 77 474 785
Balanserad forlust -13320423
Arets resultat —21476 174
Summa 42 678 188
Styrelsen foreslar att SEK
lanspraktagande av dverkursfond

for tackande av balanserad forlust -5961 370
i ny rakning balanseras 48 639 558
Summa 42 678 188



Flerarsoversikt

KONCERNENS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (kSEK) 2015 2014 2013
Omsdttning 3131 1901 2174
Rorelseresultat —32 668 —20 350 -13 144
Arets resultat -32719 -19 836 —14 473
KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG (kSEK) 2015 2014 2013
Tillgangar

Anldaggningstillgangar 40909 40111 28 487
Ovriga omsittningstillgangar 1236 1876 3632
Likvida medel 788 20294 48 345
Summa 42 933 62281 80 464
Eget kapital och skulder

Eget kapital 38234 55262 75159
Langfristiga skulder - - 307
Kortfristiga skulder 4699 7019 4998
Summa 42933 62 281 80 464
FINANSIELLA NYCKELTAL 2015 2014 2013
Rorelsemarginal, % neg neg neg
Vinstmarginal, % neg neg neg
Soliditet, % 89% 89% 93%
Antal aktier vid arets slut 109 173 669 21413 166 21413166
Genomsnittligt antal aktier for perioden 61 807 041 21413166 14 605 348
Resultat per aktie, SEK -0,53 -0,93 -0,68
Eget kapital per aktie, SEK 0,35 2,58 3,51
Borskurs vid arets slut, SEK 0,40 2,05 5,80
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Koncernens resultatrakning

kSEK Not 2015 2014

Nettoomsidttning - -

Aktiverat arbete for egen rakning 0 289
Ovriga rorelseintikter 3131 1901
Totalt 3131 2190

Rorelsens kostnader

Ravaror och férnédenheter 0 0
Ovriga externa kostnader 56 —20932 -9814
Personalkostnader 7 —9 554 -9 595
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anldggningstillgangar 11,12, 13,14, 15 —5313 -3131
Summa rorelsens kostnader -35799 —22 540
Rorelseresultat —-32 668 -20 350

Finansiella poster

Finansiella intakter 8 21 597
Finansiella kostnader 72 -83
Summa finansiella poster =51 514
Resultat efter finansiella poster -32719 -19 836
Inkomstskatt 9 = -
Arets resultat -32719 -19 836
Varav hanforligt till moderbolagets agare -32719 -19 836

Bolaget har inga transaktioner att redovisa i vrigt totalresultat. Arets totalresultat stimmer dverens med arets resultat.

kSEK Not 2015 2014
Resultat per aktie, kr — fore utspadning 10 -0,53 -093
Resultat per aktie, kr — efter utspadning 10 -0,53 -093
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Koncernens balansrakning

kSEK Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Immateriella anliggningstillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 11 13223 13223
Patentrattigheter 12 2567 2050
Summa immateriella anliggningstillgangar 15 790 15273
Materiella anliggningstillgangar

Pagaende nyanldggningar 13 8423 5652
Inventarier, verktyg och installationer 14 22 31
Tekniska anlaggningar 15 16 578 19059
Summa materiella anliggningstillgangar 25023 24742
Finansiella anlidggningstillgangar

Andra langfristiga fordringar 3 96 96
Summa finansiella anliggningstillgangar 96 96
Omsittningstillgangar

Kundfordringar 17 = -
Ovriga kortfristiga fordringar 19 1022 1466
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 214 410
Likvida medel 788 20294
Summa omsittningstillgangar 2024 22170
SUMMA TILLGANGAR 42 933 62 281
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 21835 21413
Ovrigt tillskjutet kapital 93 364 78 095
Balanserat resultat inklusive drets resultat 76 965 —44 246
Summa eget kapital hanforligt till moderforetagets dgare 38234 55262
Langfristiga skulder

Lan fran kreditinstitut — -
Summa langfristiga skulder (] 0
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 2750 3310
Aktuella skatteskulder 36 204
Ovriga skulder 2,21 128 1682
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 22 1785 1823
Summa kortfristiga skulder 4699 7019
Summa skulder 4699 7019
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 42 933 62 281

Information om koncernens stdllda sakerheter och eventualférpliktelser se not 24.
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Koncernens forandring av eget kapital

Ovrigt tillskjutet

Balanserat
resultat inklusive

Totalt eget kapital
hanforligt till moder-

kSEK Aktiekapital kapital arets resultat foretagets dgare
Ingaende balans 1 januari 2014 21413 241536 -187 790 75159
Arets totalresultat -19 836 -19836
Resultatdisposition -163 379 163 379 0
Personaloptioner -62 -62
Utgaende balans 31 december 2014 21413 78 095 —44 246 55 262
Ingaende balans 1 januari 2015 21413 78 095 —44 246 55 262
Arets totalresultat -32719 -32719
Nyemission 422 16 754 17176
Emissionskostnader -1485 -1485
Utgaende balans 31 december 2015 21835 93 364 -76 965 38234
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Koncernens kassaflodesanalys

kSEK Not 2015 2014
Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat —32 668 —-20350
Nedskrivning av tillgangar - 0
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 23 5313 3131
Erhallen rdnta 8 21 597
Erlagd rinta —72 -83
Ovriga finansiella poster = 0
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forindring av rorelsekapitalet —-27 406 -16 705
Forindringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar 640 1756
Kortfristiga skulder -2 320 2021
Summa foérdndringar i rorelsekapital -1680 3777
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -29 086 -12928
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella tillgangar —826 —-809
Forvarv av materiella tillgangar —5285 -14798
Erhéllen aterbetalning av fordran = 852
Kassafléde fran investeringsverksamheten -6111 -14 755
Finansieringsverksamheten

Nyemission 15691 0
Kvittning 1an i nyemission = 0
Amortering av lan = =307
Inbetalning tillaggskopeskilling = 0
Optionsprogram = -61
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 15691 -368
Arets kassaflode -19 506 -28 051
Likvida medel vid arets borjan 20294 48345
Likvida medel vid arets slut 788 20294
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Moderbolagets resultatrakning

kSEK Not 2015 2014
Nettoomsattning = -
Ovriga rorelseintikter = -
Totalt 0 0
Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 56 —2944 -2222
Personalkostnader 7 -4138 -4327
Av- och nedskrivningar av immateriella och materiella anliggningstillgangar 14 -9 -9
Summa roérelsens kostnader -7 091 -6 558
Rorelseresultat -7 091 —6 558
Finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag 8 = 0
Ovriga rinteintikter och liknande intikter 8 18 597
Réantekostnader och liknande kostnader -3 0
Summa finansiella poster 15 597
Resultat efter finansiella poster -7 076 -5961
Lamnade koncernbidrag -14 400 -
Inkomstskatt 9 = -
Arets resultat -21476 -5961

Bolaget har inga transaktioner att redovisa i vrigt totalresultat. Arets totalresultat stimmer dverens med arets resultat.
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Moderbolagets balansrakning

kSEK Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgangar

Inventarier, verktyg och installationer 14 22 31
Summa materiella anliggningstillgangar 22 31
Finansiella anlidggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 16 67 344 67 344
Fordringar hos koncernforetag 18 39032 26 055
Andra langfristiga fordringar = -
Summa finansiella anliggningstillgangar 106 376 93 399
Omsittningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 74 139
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 20 48 193
Kassa och bank 24 18400
Summa omsittningstillgangar 146 18732
SUMMA TILLGANGAR 106 544 112 162
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 21835 21413
Reservfond 40679 40679
Summa bundet eget kapital 62514 62092
Overkursfond 77 475 62 206
Balanserad vinst -13 320 -7 359
Arets resultat -21476 ~5961
Summa fritt eget kapital 42 679 48 886
Summa eget kapital 105 193 110978
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder = -
Summa langfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 410 59
Aktuella skatteskulder 30 159
Ovriga skulder 21 30 53
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 22 881 913
Summa kortfristiga skulder 1351 1184
Summa skulder 1351 1184
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 106 544 112 162

Information om moderbolagets stallda sikerheter och eventualforpliktelser se not 24.
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Moderbolagets forandring av eget kapital

Overkurs-  Balanserade Summa
kSEK Antal aktier =~ Aktiekapital  Reservfond fond vinstmedel eget kapital
Ingaende balans 1 januari 2014 21413 166 21413 40679 225 646 -170 737 117 001
Arets totalresultat -5961 -5961
Resultatdisposition -163 379 163379 0
Personaloptioner -62 -62
Utgaende balans 31 december 2014 21413 166 21413 40 679 62 205 -13319 110978
Ingaende balans 1 januari 2015 21413 166 21413 40679 62 205 -13319 110978
Nyemission 87 760 503 422 16 754 17 176
Emissionskostnader —-1485 -1485
Arets totalresultat —21476 —21476
Utgaende balans 31 december 2015 109 173 669 21835 40 679 77 475 -34796 105 193
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Moderbolagets kassaflodesanalys

kSEK Not 2015 2014

Den I6pande verksamheten

Rorelseresultat -7 091 -6 558
Resultat fran andelar i koncernforetag 0 0
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 23 9 9
Erhallen rdanta 18 597
Ovriga finansiella poster -3 0
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forindring av rorelsekapitalet -7 067 -5952

Forindringar i rorelsekapital

Kortfristiga fordringar 210 2278
Kortfristiga skulder 167 -135
Summa forandringar i rorelsekapital 377 2143
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -6 690 -3 809

Investeringsverksamheten

Limnade aktiedgartillskott - 0
Forvarv av materiella tillgangar - 0
Fordran koncernforetag =27 377 —26 055
Erhéllen aterbetalning av fordran = 852
Kassafléde fran investeringsverksamheten =27 377 -25203

Finansieringsverksamheten

Nyemission 15691 0
Kvittning 1an i nyemission = 0
Inbetalning tillaggskopeskilling = 0
Optionsprogram = -61
Kassafldde fran finansieringsverksamheten 15691 -61
Arets kassaflode -18 376 -29073
Likvida medel vid arets borjan 18 400 47 473
Likvida medel vid arets slut 24 18 400
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Noter

\[o )} Redovisningsprinciper

Bolagets sdte

Cortus Energy AB (publ) (tidigare Clean Tech East Holding AB) med
organisationsnummer 556670-2584 har sitt sdte i Stockholm, som

ocksa ar bolagets huvudkontor. Bolagets adress dr Skalholtsgatan 2,
164 40 Kista.

Allmin information

Cortus Energy ir ett svenskt foretag som tillhandahaller férny-
bar energigas till process-, transport- och kraftindustri baserat pa
den patenterade forgasningstekniken WoodRoll®. WoodRoll® har
stor bransleflexibilitet, vilket innebdr att processen kan utnyttja
lagvirdiga férnybara branslen utan att kompromissa med process-
prestanda. Koncernen bestar av moderbolaget Cortus Energy AB med
sdte i Stockholm samt fyra dotterbolag, varav etti Italien. Moderbo-
laget Cortus Energy AB:s verksamhet omfattar koncerngemensamma
funktioner som ledning och ekonomi.

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International
Accounting Standards Board (IASB), samt tolkningsuttalanden fran
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
sadana de antagits av EU. Vidare har arsredovisningslagen (ARL) och
RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner, tillampats.
Moderbolaget har uppréttat sin arsredovisning enligt arsredovis-
ningslagen (1995:1554) och Radet fér finansiell rapporterings rekom-
mendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer. RFR 2 innebar
att bolaget ska tillimpa samtliga av EU godkanda IFRS och uttalan-
den sd langt detta dr mojligt inom ramen for arsredovisningslagen
och med hansyn till sambandet mellan redovisning och beskattning.
Rekommendationen anger vilka undantag och tilligg som ska goras
fran IFRS. Moderforetaget tillimpar samma principer som koncernen
utom i de fall som namns under relevant rubrik. Rekommendationen
anger vilka undantag och tilligg som ska gdras fran IFRS.

Grund for de finansiella rapporternas upprattande

Moderbolagets funktionella valuta dr svenska kronor som daven utgor
rapporteringsvalutan fér moderbolaget och koncernen. Det innebar
att de finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp anges i tusentals kronor om inte annat anges. Tillgdngar och
skulder ar redovisade till historiska anskaffningsvarden, forutom
vissa finansiella tillgangar och skulder som virderas till verkligt virde.

Med hindelser efter balansdagen avses bade gynnsamma och
ogynnsamma handelser som intraffar mellan balansdagen och den
dag i borjan pa niastkommande ar da de finansiella rapporterna
undertecknas av styrelsens ledamoter. Upplysningar limnas om
vasentliga handelser efter balansdagen som ej beaktats nar balans-
och resultatrikningarna faststills. Endast sadana hindelser som
bekraftar forhallanden som forelag pa balansdagen beaktas vid rak-
ningarnas faststallande.

De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillampats konse-
kvent pa samtliga perioder som presenteras i koncernens finansiella
rapporter, om inte annat framgar nedan. Koncernens redovisnings-
principer har tillimpats konsekvent pa rapportering och konsolide-
ring av dotterforetag.

Kvittning av fordringar och skulder och av intikter och kost-
nader gors endast om detta krivs eller uttryckligen tillats i en
redovisningsrekommendation.

Uppskattningar och bedomningar

Att upprdtta de finansiella rapporterna i enlighet med IFRS kraver att
foretagsledningen gor beddmningar och uppskattningar samt gor
antaganden som paverkar tillaimpningen av redovisningsprinciperna
och de redovisade beloppen av tillgdngar, skulder, intdkter och kost-
nader. Uppskattningarna och antagandena ar baserade pa historiska
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erfarenheter och ett antal andra faktorer som under radande férhallan-
densynes vararimliga. Bedémningar och uppskattningarnai koncernen
paverkar i huvudsak virderingen av materiella och immateriella anligg-
ningstillgdngar. Resultatet av dessa uppskattningar och antaganden
anvinds sedan for att bedoma de redovisade virdena pa tillgangar
och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra killor. Verkliga
utfallet kan avvika fran dessa uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses dver regelbundet. And-
ringar av uppskattningar redovisas i den period andringen gors om
andringen endast paverkat denna period, eller i den period dndringen
gors och framtida perioder om dndringen paverkar bade aktuell
period och framtida perioder.

Bedomningar gjorda av foretagsledningen vid tillimpningen av
IFRS som har en betydande inverkan pa de finansiella rapporterna och
gjorda uppskattningar som kan medféra visentliga justeringar i pafdl-
jande ars finansiella rapporter beskrivs nirmare nedan samt i Forvalt-
ningsberattelsen under rubriken for Framtidsutsikter och i not 11.

Nya och dindrade redovisningsprinciper
Inga av de nya och dndrade standarder och tolkningar som ska till-
lampas for forsta gangen pa riakenskapsar som borjar 1 januari 2015
har haft nagon paverkan pa koncernen.

Nya och dndrade redovisningsprinciper som dnnu inte tillimpats
Nedan anges nya och dndrade standarder och tolkningar som har
publicerats men som trader i kraft senare @n 1 januari 2015. Inga av
dessa har tillampats i fortid. Inga nya eller dndrade IFRS eller IFRIC-
tolkningar som &dr obligatoriska for rikenskapsar som bdrjar den
1 januari 2016 eller senare och har godkants av EU bedéms komma
att fa nagon vasentlig inverkan pa koncernens redovisning. IASB har
publicerat flera nya och dandrade redovisningsprinciper som dnnu inte
godkidnts av EU men som eventuellt kan paverka koncernens redo-
visning givet ett framtida godkdannande. Harmed avser Cortus upp-
marksamma dessa principer men avser inte, i de fall mgjlighet ges, att
tillampa dessa redovisningsprinciper i fortid.

® |[FRS 9 Financial instruments publicerades i sin helhet i juli 2014 och
avses ersatta IAS 39 Finansiella instrument: Vardering och klassifi-
cering. IFRS 9 sammanfor alla aspekter av redovisningen av finan-
siellainstrument (med undantag for makrosikringar); klassificering,
vardering, nedskrivning och sakringsredovisning. Klassificering och
vardering: De kategorier for klassificering av finansiella tillgangar
som finns i IAS 39 ersidtts av tva kategorier, dir virdering sker till
verkligt varde eller upplupet anskaffningsvarde. Nedskrivningsmo-
dellen som i IAS 39 utgatt fran intriffade forluster bygger i IFRS 9
pa férvantade forluster vilket krdver en mer tidsenlig redovisning
av kreditforluster. Sakringsredovisningen har férbattrats i IFRS
9 sa att effekterna av hur ett foretag hanterar riskerna med sina
finansiella instrument speglas tydligare i den finansiella rapporte-
ringen. Standarden ska tillampas retroaktivt och ar obligatorisk
att tillampa for rakenskapsar som bérjar 1 januari 2018 eller senare
men ar tillgdnglig for tidigare tillampning. Koncernen har annu inte
utvarderat effekterna av inforandet av standarden.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers som publicerades
av IASB I maj 2014 dr en heltdackande principbaserad standard for all
intdkts-redovisning, oavsett typ av transaktion eller bransch som
ersdtter samtliga tidigare utgivna standarder och tolkningar som
behandlar intdktsredovisning. Standarden ska tillampas retroak-
tivt och dr obligatorisk att tillimpa for rikenskapsar som bérjar 1
januari 2018 eller senare men ar tillganglig for tidigare tillampning.
Koncernen har dnnu inte utvarderat effekterna av inforandet av
standarden.

IFRS 16 Leases publicerades av IASB i januari 2016 och avses ersdtta
IAS 17 Leasingavtal samt tillhérande tolkningar IFRIC 4, SIC-15 och
SIC-27. Standarden krdver att tillgangar och skulder hinfdrliga
till alla leasingavtal, med nagra undantag, redovisas i balansrak-
ningen. Redovisningen for leasegivaren kommer i allt vdsentligt att



vara oférandrad. Standarden ar obligatorisk att tillampa for raken-
skapsar som borjar den 1januari 2019 eller senare. Tidigare tillimp-
ning ar tillaten. EU har dnnu inte antagit standarden. Koncernen
har dnnu inte utvdrderat effekten av IFRS 16.
Inga andra av de publicerade IFRS eller IFRIC-tolkningar som annu
inte har godkdnts av Europeiska kommissionen bedoms som rele-
vanta for koncernens redovisning.

Koncernredovisningen

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de dotterbolag i
vilka moderbolaget direkt eller indirekt innehar mer an 50 procent av
rostetalet eller genom avtal eller pa annat sitt har ett bestimmande
inflytande.

Cortus Energy upprattar koncernredovisningen enligt forvarvs-
metoden.

Forvarvsmetoden anvands for redovisning av Koncernens forvarv
av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forvarv utgors av
verkligt virde pa overlatna tillgangar, skulder som koncernen adrar
sig till tidigare dgare av det forvarvade bolaget och de aktier som
emitteras av koncernen. Kostnader som ar direkt hanférbara till for-
varvet kostnadsférs. Identifierbara férvarvade tillgangar och 6ver-
tagna skulderiett foretagsforvarv varderas inledningsvis till verkliga
varden pa forvdrvsdagen. Det dverskott som utgdrs av skillnaden
mellan anskaffningsvardet och det verkliga virdet pa Koncernens
andel av identifierbara forviarvade nettotillgangar redovisas som
goodwill. Om anskaffningskostnaden understiger verkligt varde for
det forvdarvade dotterforetagets nettotillgangar, redovisas mellan-
skillnaden direkt i resultatrakningen.

Varje villkorad kopeskilling som ska 6verforas av koncernen redovi-
sas till verkligt varde vid forvarvstidpunkten. Efterfoljande andringar
av verkligt varde av en villkorad kdpeskilling som klassificerats som en
tillgang eller skuld redovisas i enlighet med IAS 39 i resultatrikningen.

Dotterforetag

Dotterforetag ir alla foretag (inklusive strukturerade féretag) dver
vilka koncernen har bestimmande inflytande. Koncernen kontrolle-
rar ett foretag nar den exponeras for eller har ratt till rorlig avkast-
ning fran sitt innehav i foretaget och har mojlighet att paverka
avkastningen genom sitt inflytande i féretaget. Forvarvsmetoden
anvands for redovisning av koncernens dotterforetag. Metoden
innebdr att forvarv av ett dotterforetag betraktas som en trans-
aktion varigenom koncernen indirekt forvarvar dotterforetagets
tillgangar och dvertar dess skulder och eventualforpliktelser. Inled-
ningsvis goérs varderingen till verkliga virden pa forvarvsdagen,
oavsett omfattningen pa eventuellt minoritetsintresse. Det kon-
cernmassiga anskaffningsvardet faststalls genom en forvarvsanalys
i anslutning till rorelseférvarvet. | analysen faststalls dels anskaff-
ningsvardet for andelarna eller rorelsen, dels det verkliga vardet
av forvarvade identifierbara tillgangar samt dvertagna skulder och
eventualforpliktelser. Dotterforetags finansiella rapporter inklude-
ras i koncernredovisningen fran och med den dag da det bestim-
mande inflytandet 6verfors till koncernen, forvarvstidpunkten. De
exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da det
bestammande inflytandet upphor.

Rorelsens intdkter

Intdkter virderas till det verkliga vardet av vad som erhallits eller
kommer att erhallas, och motsvarar de belopp som erhalls for salda
varor efter avdrag for rabatter, returer och mervardesskatt. Bolaget
redovisar en intdakt nar dess belopp kan matas pa ett tillforlitligt sdtt,
det ar sannolikt att framtida ekonomiska férdelar kommer att tillfalla
bolaget och sarskilda kriterier har uppfyllts. De internt fakturerade
tjdnsterna redovisas i den period tjansterna utfors.

Inkomstskatter

Inkomstskatter redovisas i enlighet med IAS 12. Redovisade inkomst-
skatter innefattar skatt som skall betalas eller erhdllas avseende
aktuellt ar, justeringar avseende tidigare ars aktuella skatt samt for-
andringar i uppskjuten skatt. Vardering av samtliga skatteskulder/-
fordringar sker till nominella belopp och gors enligt de skatteregler

och skattesatser som dr beslutade eller som dr aviserade och med
stor sakerhet kommer att faststdllas.

For poster som redovisas i resultatrakningen redovisas dven dar-
med sammanhangande skatteeffekter i resultatrakningen.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrikningsmetoden pa alla
temporadra skillnader som uppkommer mellan redovisade och skatte-
massiga varden pa tillgangar och skulder. Uppskjuten skattefordran
avseende underskottsavdrag eller andra framtida skattemdssiga
avdrag redovisas i den utstrackning det foreligger faktorer som over-
tygande talar for att avdraget kan anvandas mot framtida overskott.

Utlandska valutor

Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i
Koncernen ar viarderade i den valuta som anvands i den ekonomiska
miljo dir respektive foretag huvudsakligen ar verksamt (funktionell
valuta). | koncernredovisningen anvinds svenska kronor, som ir Kon-
cernens rapportvaluta.

Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till den funktionella valu-
tan enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valuta-
kursvinster och -forluster som uppkommer vid betalning av sadana
transaktioner och vid omrikning av monetéra tillgdngar och skulder
i utlindsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen
och ingar under "Finansiella Poster”.

Nirstaende transaktioner
I arsredovisningen 2015 not 2 Iimnas upplysningar om visentliga nar-
staende transaktioner.

Immateriella tillgangar

Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten och patentrdttigheter
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten bestar fraimst av utgif-
ter for utvecklade produkter och tillstand. Utgifter for forskning
samt huvuddelen av de utgifter koncernen har fér utveckling kost-
nadsfores Iopande. Utgifter som avser utveckling av vildefinierade
utvecklingsprojekt aktiveras som immateriell tillgdng endast om det
ar troligt att de framtida ekonomiska fordelarna forknippade med
tillgdngarna kommer att tillfalla koncernen samt att anskaffningsvér-
det kan mitas pa ett tillforlitligt satt. Detta i sin tur kriver 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 virde 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 patentrittigheter. Avskrivningarna enligt
plan baseras pa patentens ursprungliga anskaffningsvdarden och
berdknade nyttjandeperioder.

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

Finansiella instrument
Bolaget klassificerar sina finansiella instrument i féljande kategorier:

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatrdkningen

Finansiella tillgangar virderade till verkligt varde via resultatrak-
ningen ar finansiella tillgangar som innehas for handel. Tillgdngar
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i denna kategori klassificeras som omsadttningstillgang om de for-
vintas bli reglerade inom tolv manader, annars klassificeras de som
anliggningstillgang. Finansiella tillgangar viarderade till verkligt
virde via resultatrikningen redovisas bade inledningsvis och vid
efterféljande vardering till verkligt varde, med hanférliga transak-
tionskostnader i resultatrakningen. Vinster och forluster till foljd
av forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen i den
period da de uppstar. Bolagets Finansiella tillgangar virderade till
verkligt varde via resultatrakningen utgors av del av andra langfris-
tiga fordringar och del av ovriga kortfristiga fordringar.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgangar som inte
ar derivat, som har faststdllda eller faststdllbara betalningar och
som inte ar noterade pa en aktiv marknad. De ingar i omsdttnings-
tillgangar med undantag for poster med forfallodag mer dn 12 mana-
der efter balansdagen, vilka klassificeras som anldggningstillgangar.
Kundfordringar och lanefordringar redovisas inledningsvis till verk-
ligt varde och darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillamp-
ning av effektivrintemetoden, minskat med eventuell reservering
for virdeminskning. Koncernens lanefordringar och kundfordringar
utgors av del utav Andra langfristiga fordringar, Kundfordringar samt
Ovriga fordringar.

Leverantérsskulder och laneskulder

Leverantdrsskulder och laneskulder dr icke-derivata finansiella skul-
der med faststallbara betalningar. De ingar i kortfristiga skulder med
undantag for poster med forfallodag mer an 12 manader efter balans-
dagen, vilka klassificeras som langfristiga skulder. Koncernens leve-
rantorsskulder och laneskulder utgdrs av Leverantdrsskulder samt
del av Ovriga skulder. Lan fran kreditinstitut, leverantdrsskulder och
laneskulder redovisas inledningsvis till verkligt virde och dadrefter till
upplupet anskaffningsvarde med tillampning av effektivrintemeto-
den. Se dven arsredovisningen 2015 not 4 Finansiella riskfaktorer for
ytterligare information.

Likvida medel

Likvida medel innefattar kontantkassa, banktillgodohavanden samt
kortfristiga placeringar. Kortfristiga placeringar bestar av tillfil-
lig placering av Overskottslikviditet som inom 3 manader kan sal-
jas eller pa annat sitt omvandlas till likvida medel. Placeringarna
har varderats till marknadsvarde. Vinster och forluster redovisas i
resultatrakningen.

Materiella tillgangar

Agda tillgdngar

Koncernen tillimpar komponentavskrivning, vilket innebar att varje
del av en materiell anldggningstillgang med ett anskaffningsvirde
som ar betydande i forhallande till tillgdngens sammanlagda anskaff-
ningsvarde, skrivs av separat.

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

| anskaffningsvirdet ingar inkopspriset samt kostnader direkt
hanforbara till tillgdngen sasom kostnader for leverans och hante-
ring, installation, lagfarter, konsulttjanster och juristtjanster.

Leasade tillgangar

Koncernens leasingavtal klassificeras som operationell leasing, da
risker och formaner kvarstar hos leasegivaren, vilket innebir att lea-
singavgifterna kostnadsfors linjart under hyresperioden.
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Avskrivningsprinciper

Materiella och immateriella anliggningstillgdngar redovisas till
anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade av- och nedskriv-
ningar. Avskrivningarna sker linjart over bedomd nyttjandeperiod
och baseras pa anldggningstillgangarnas anskaffningsvarden. Mark
skrivs inte av.

Linjar avskrivning tillimpas for alla tillgangskategorier enligt féljande:

Avskrivning Ar
Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten 5-10
Balanserade utgifter for produktutveckling 5-10
Patentrattigheter 10
Maskiner 5-10
Inventarier 3-5

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovi-
sade kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfdr in och
utbetalningar.

Finansiella intidkter och kostnader

Finansiella intdkter och kostnader bestar av ranteintikter pa bank-
medel och fordringar och rantebarande vardepapper, riantekostna-
der pa 1an, valutakursvinster och -forluster pa finansiella tillgdngar
och skulder, orealiserade och realiserade vinster pa finansiella pla-
ceringar. Ranteintakter pa fordringar och rantekostnader pa skulder
berdknas med tillampning av effektivrantemetoden. Effektivrantan
ar den rdnta som gor att nuvardet av alla framtida in- och utbetal-
ningar under rantebindningstiden blir lika med det redovisade var-
det av fordran eller skulden. Ranteintdkter inkluderar periodiserade
belopp av transaktionskostnader och eventuella rabatter, premier
och andra skillnader mellan det ursprungliga vardet av fordran och
det belopp som erhalls vid forfall.

Pensioner och andra ersédttningar till anstillda

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 anstillde.
Premiernaredovisas som personalkostnader nar de forfaller till betal-
ning. Vid uppsdgning av personal reserverar Bolaget for ataganden
mot personal som inte motsvaras av nagon motprestation av den
anstdllde.

Aktierelaterade ersdttningar

Koncernen har aktierelaterade ersittningsplaner, dar regleringen
gors med aktier. Verkligt virde pa den tjanstgdring som berdttigar
anstallda till tilldelning av optioner kostnadsfors. Det totala belopp
som ska kostnadsforas under intjdnandeperioden baseras pa verk-
ligt varde pa de tilldelade optionerna, exklusive eventuell inverkan
fran icke marknadsrelaterade villkor for intjinande (t.ex. ldnsam-
het och mal for forsiljningsokningar). Icke marknadsrelaterade vill-
kor for intjinande beaktas i antagandet om hur manga optioner
som forvdntas bli intjdnade. Varje balansdag omprovar foretaget
sina bedémningar av hur manga aktier som forvintas bli intjinade.
Den eventuella avvikelse mot de ursprungliga bedémningarna som
omproévningen ger upphov till, redovisas i resultatrdkningen och
motsvarande justeringar gors i eget kapital.

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

Eget kapital

| koncernen fordelas eget kapital enligt féljande:

e Aktiekapital motsvarar moderbolagets aktiekapital i nominellt
belopp. Ovrigt tillskjutet kapital bestar av allt fran aktiedgarna till-
skjutet kapital utover aktiekapital. Eventuella emissionskostnader
redovisas som en reduktion.



® Reserver omfattar sadana belopp som till foljd av reglerna i IFRS
skall redovisas som Ovrigt totalresultat.

® Balanserat resultat utgdrs av ackumulerade resultat fran koncer-
nens verksamhet.

| moderbolaget fordelas eget kapital i enlighet med Arsredovis-
ningslagens regler med uppdelning i bundet och fritt kapital. Trans-
aktionskostnader som direkt kan hanforas till emission av nya stam-
aktier eller optioner redovisas, netto efter skatt, i eget kapital som
ett avdrag for emissionslikviden.

Segmentsrapportering
Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som dverensstammer med
deninternarapportering som lamnas till Koncernens VD och styrelse,
den hogste verkstdllande beslutsfattaren. Den hogste verkstéllande
beslutsfattaren ar den funktion som ansvarar for tilldelning av resur-
ser och bedomning av rorelsesegmentens resultat.

Koncernen har endast ett segment.

Redovisningsprinciper Moderbolaget 2015

Rorelseférvdrv

Vid ett rorelseforvarv berdknar moderbolaget anskaffningsvardet
som summan av de, vid transaktionsdagen, verkliga vardena for
erlagda tillgangar, uppkomna eller 6vertagna skulder samt alla utgif-
ter som ar direkt hanforliga till rorelseforvarvet.

Leasing
| moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal enligt reglerna for
operationell leasing.

Aktier i dotterbolag

Aktier i dotterbolag redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for
eventuella nedskrivningar. Nir det finns en indikation pa att aktier
och andelar i dotterbolag minskat i virde gors en berdkning av ater-
vinningsvirdet. Ar detta ligre dn det redovisade virdet gérs en ned-
skrivning. Nedskrivningar redovisas i posten Resultat fran andelar i
koncernbolag.

Koncernbidrag och aktiedgartillskott

Limnade aktiedgartillskott redovisas som en ¢kning av virdet pa
aktier och andelar i koncernforetag. En bedomning gors darefter av
huruvida det foreligger ett behov av nedskrivning av vardet pa aktier

den I6pande verksamheten. Foretagsledningen arbetar aktivt med
finansieringen och kassaflodesprognoser upprittas I6pande. Fore-
tagsledningen foljer rullande prognoser for koncernens likviditets-
reserv for att sakerstdlla att bolaget har tillrackligt med kassamedel
for att mota behovet i den Iopande verksamheten. Finansieringen av
bolagets befintliga verksamhet den kommande tolvmanadersperio-
den beddms vara sakerstalld.

Styrelsen for Cortus Energy AB (publ) ("Cortus Energy” eller
"Bolaget” ) foreslar att arsstimman den 18 april 2016 beslutar om en
nyemission av aktier med vidhdngande teckningsoptioner. Nyemis-
sionen foreslas dga rum med foretrade for aktiedgare i form av en
emission av units ("Erbjudandet”). Vid full teckning i Erbjudandet till-
fors Bolaget 10,9 MSEK fre emissionskostnader. | den man tecknings-
optionerna utnyttjas fullt ut for teckning av aktier tillfors Bolaget
ytterligare hdgst 21,8 MSEK fdre arets slut. Finansieringen av bola-
gets befintliga verksamhet den kommande tolvmanadersperioden
beddms i och med den av styrelsen foreslagna foretradesemissionen
vara sakerstalld.

Om inte foretradesemission godkdnnes av arsstaimman 4r bolaget
fortsatt i behov av rorelsekapital och styrelsen far dd utarbeta ett
nytt forslag och kalla till en extra bolagsstamma.

Det finansieringsbehov som berdknas uppsta for den férsta kom-
mersiella WoodRoll®-anliggningen kommer sannolikt att krdva
ytterligare finansiering. Bolaget arbetar aktivt med olika finansie-
ringsalternativ 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 forsdljningen att ske i
annan valuta dn i svenska kronor. Bolaget kommer darfor att expo-
neras for valutasvdangningar. Per 31 december 2015 fanns ingen
valutaexponering.

Rénterisker

Koncernen dr endast finansierad med eget kapital. Bolagets expone-
ring mot marknadsrisken for férandringar av rantenivaer hanfor sig i
forsta hand till bolagets likvida medel.

Nedan framgar I6ptidsanalys av koncernens finansiella skulder (kSEK):
2015

Snitt- Inom Senare Verkligt
och andelar ifraga. Erhallna koncernbidrag fran dotterféretag redo- Koncernen rinta (%) 1ar 2-5ar  in5ar Totalt virde
visas som finansiell intdkt. Limnade koncernbidrag fran moderfére- Laneskuld _ — - _ 0 0
taget till dotterforetag redovisas som en bokslutsdisposition i enlig- Summa 0 0 0 0 0
het med alternativregel.

Moder- Snitt- Inom Senare Verkligt
. v e bolaget rinta (%) lar 2-5ar in5ar Totalt virde
(0] Transaktioner med narstaende - g ¥
i d nirstaende har sk d Laneskuld - - - - 0 0
Inga transaktioner med narstaende har skett under 2015. Summa 0 0 0 0 0
(o)) Andra langfristiga fordringar 2014
Moderbolaget hade inga langfristiga fordringar per 31 december 2015. Snitt- Inom . Senare Verkligt
o L. . Koncernen rinta (%) 1ar 2-53r  inS5ar Totalt virde
Andra langfristiga fordringar
kSEK 2015 2014 Laneskuld 8% 308 - - 308 308
Hyresdeposition 96 96 Summa 308 0 Y 308 308
Summa 96 96 X X
Moder- Snitt- Inom Senare Verkligt
bolaget rinta (%) lar 2-5ar  in5ar Totalt virde
[\[e) 'Y Risker Laneskuld - - - - 0 0
Summa 0 0 0 0 0

Styrelsen beslutar om nivan for risktagandet i verksamheten och tar
slutliga beslut utifrdn forslag fran VD. Nedan framgar de risker bola-
get har att hantera.

Likviditetsrisk/Finansieringsrisk

Likviditetsrisk ar risken att Koncernen far svarigheter att fullgdra
sina ataganden. Likviditetsrisk uppstar da tillgangar och skulder har
olika 16ptid. Da Koncernen idag saknar storre I6pande intdkter kan
likviditetsbrist komma att uppsta. For att sikerstilla sin fortlevnad
ar bolaget i behov av att erhalla ytterligare extern finansiering for

Kapitalhantering
Malet avseende kapitalstrukturen dr att trygga koncernens formaga
att fortsdtta sin verksamhet, sd 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 koncer-
nen férindra den utdelning som betalas till aktiedgarna, aterbetala
kapital till aktiedgarna, utfarda nya aktier eller silja tillgangar for
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att minska skulderna. Bolaget bedémer delvis kapitalet pa basis av
skuldsattningsgraden. Detta nyckeltal berdknas som nettoskuld
dividerad med totalt kapital. Nettoskuld berdknas som total upp-
laning (omfattande posterna Kortfristig rintebirande skulder och
Langfristiga rintebdrande skulder i bolagets balansrikning) med
avdrag for likvida medel. Totalt kapital berdknas som Eget kapital i
bolagets balansrdakning plus nettoskulden.

Skuldsattningsgraden per 31 december 2015 respektive 2014 var som
foljer:

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2015 2014 2015 2014
Totala rantebdrande

finansiella skulder N 308 - -
Avgar likvida medel 788 20294 24 18 400
Nettoskuld ("-” = fordran) -788 —19986 -24 18400
Totalt eget kapital 38234 55262 105193 110978
Summa kapital 37 446 35276 105169 92 578
Skuldsittningsgrad n/a n/a n/a n/a

Finansiella tillgangar och skulder per kategori i balansrikningen

2015
Koncernen Finansiella tillgangar Lane-
varderade till och
Tillgangar i verkligt virde via kund-
balansrikningen resultatrikningen fordringar Summa
Andra langfristiga fordringar 96 - 96
Summa 96 0 96
Moderbolaget Finansiella tillgangar Lane-
varderade till och
Tillgangar i verkligt virde via kund-
balansrikningen resultatrikningen fordringar Summa
Fordringar - 74 74
Summa 0 74 74
Koncernen Ovriga
finansiella
Skulder i balansrikningen skulder Summa
Langfristiga skulder - 0
Ovriga skulder, exklusive icke finansiella skulder - 0
Summa 0 0
Moderbolaget Ovriga
finansiella
Skulder i balansrikningen skulder Summa
Leverantorsskulder 410 410
Ovriga skulder, exklusive icke finansiella skulder - 0
Summa 410 410
2014
Koncernen Finansiella tillgangar Lane-
varderade till och
Tillgangar i verkligt virde via kund-
balansrikningen resultatrikningen fordringar Summa
Andra langfristiga fordringar 96 - 96
Summa 96 0 96
Moderbolaget Finansiella tillgangar Lane-
varderade till och
Tillgangar i verkligt varde via kund-
balansrdkningen resultatrakningen fordringar Summa
Fordringar - 139 139
Summa 0 139 139
Koncernen Ovriga
finansiella
Skulder i balansrikningen skulder Summa
Langfristiga skulder - 0
Ovriga skulder, exklusive icke finansiella skulder 308 308
Summa 308 308
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Moderbolaget Ovriga

finansiella
Skulder i balansrikningen skulder Summa
Leverantorsskulder 59 59
Ovriga skulder, exklusive icke finansiella skulder 0 0
Summa 59 59

\[oJlY Arvoden och kostnader till revisorer och
revisionféretag

Med revisionsuppdraget avses arvode for den lagstadgade revisio-
nen, dvs. sadant arbete som varit nddvandigt for att avge revisions-
beréttelsen, samt sa kallad revisionsradgivning som ldmnas i sam-
band med revisionsuppdraget.

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2015 2014 2015 2014
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Revisionsuppdrag 228 342 197 233
Skatteradgivning 26 73 16 8
Ovriga tjinster - 79 - -
Revisionsverksamhet utover

revisionsuppdraget 37 61 - -
Summa 291 555 213 241

\[ea:] Operationell leasing

Koncernen har under aret erlagt 686 (634) kSEK i leasingavgifter enligt
gillande avtal. Av koncernens kostnader for leasingavtal avser 74 (77)
procent hyreskontrakt fér lokaler. Moderbolaget har under aret 0 (0)
kSEK i leasingavgifter.

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

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Inom1ar 639 589 - -
Mellan 2-5 &r 280 2497 - -
Senare dn 5 ar - - - -
Summa betalningsataganden 919 3086 0 0
\[eJ W4 Personal

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Man 5 7 2 2
Kvinnor 3 1 - _
Summa 8 8 2 2

Koncernen hade vid arets slut 10 (8) &rsanstillda.

Konsférdelning i bolaget for styrelseledamdéter och Ovriga ledande
befattningshavare:

2015 2014
Styrelsens ledamoter, inkl VD
Man
Kvinnor 1 1
Summa 5 5
Ovriga ledande befattningshavare
Man 1 1
Kvinnor - -
Summa 1 1

Loner, andra ersattningar och sociala avgifter:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014

Loner och andra ersattningar 6589 6 475 2918 2875
Sociala kostnader pa I6ner

och ersdttningar 2158 1994 1001 992
Pensionskostnader? 686 896 306 480
Summa 9433 9 365 4225 4347

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



Loner och andra ersattningar fordelade mellan styrelseledaméter, VD
och ovriga anstillda:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Styrelse, VD och ledande
befattningshavare 3818 3723 2918 2875
Ovriga anstillda 2771 2752 - -
Summa 6589 6 475 2918 2875

Ersdttningar till ledande befattningshavare

Principer

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

Styrelsen

Till styrelsens ordférande och dvriga externa ledamaoter utgar arvode
enligt drsstimmans beslut. Under hdsten 2015 avstod styrelsen sina
arvoden. Verkstillande direktor erhaller ej styrelsearvode.

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

Ersittning och dvriga formaner under 2015:

Lén

Den fasta Ionen ska spegla den lokala I6nesdttningen och ta han-
syn till individens kvalifikationer och erfarenheter. Den fasta IGnen
revideras arsvis. Den rorliga ersittningen 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 I6nen.

Pension

Pensionssystemet for ledningen utgors av privata avgiftsbestamda
planer och hogst 35 % av den pensionsgrundande I6nen kan avse
pensionspremier.

Uppsdgning och avgangsvederlag

Nuvarande verkstillande direktor har tolv manaders uppsiagningstid
for det fall Bolaget avslutar anstillningen samt sex manaders upp-
sagningstid for det fall anstdllningen avslutas pa begiran av den
verkstadllande direktcren.

Styrelse- . Aktie- .

arvoden/ Rorlig Ovriga Pensions- relaterade Ovriga
2015 Grundlén ersittning formaner kostnader ersittningar ersittningar Summa
Styrelseordforande 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
Ersattning och dvriga formaner under 2014:

Styrelse- . Aktie- .

arvoden/ Rorlig Ovriga Pensions- relaterade Ovriga
2014 Grundl6n ersittning formaner kostnader ersattningar ersdttningar Summa
Styrelseordforande Per-Olov Norberg 240 20 - - - - 260
VD och styrelseledamot Rolf Ljunggren 1275 - 66 307 - - 1648
Styrelseledamot Maria Wetterstrand 120 - - - - - 120
Styrelseledamot Ulrik Jansson 30 - - - - - 30
Styrelseledamot Richard Bagge 120 - - - - - 120
Styrelseledamot Peter Forssell 90 2 - - - - 92
Andra ledande befattningshavare 1825 1 - 414 - - 2240
Summa 3700 23 66 721 0 0 4510

Aktierelaterade ersdttningar

Vid den ordinarie bolagsstimman den 27 maj 2013 beslutades det
om inférande av ett personaloptionsprogram. Beslutet innebar att
bolaget stdllde ut sammantaget 790000 personaloptioner. Tillde-
lade personaloptioner kan maximalt utgéra 65 % av samtliga perso-
naloptioner. Resterande optioner som inte tilldelas personalen ska
anvandas till tackandet av bolagets kostnader i samband med per-
sonaloptionsprogrammet. Varje innehavare av Personaloptioner kan
utnyttja halften av sina Personaloptioner under perioden den 31 maj
2016 till och med den 31 december 2016 och resterande hdlften av sina
Personaloptioner under perioden den 31 maj 2017 till och med den
31 december 2017 i enlighet med villkoren for personaloptionerna.
Losenpriset uppgar till 5,50 kr med en arlig upprakning med 10 % fran
2013.

For fullt utnyttjande av personaloptionerna kravs dels att Bola-
get senast den 31 december 2014 har tagit den sa kallade 5 MW-
anlaggningen vid Nordkalk i full drift av godkdnd energigas samt
att anldggningen har godkints av Nordkalk och dels, savitt avser
de optionsrdtter 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 ar rdtten 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.

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

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Utstdllda optioner 2015 - - - -
Utstdllda optioner 2014 - - - -
Total personalkostnad 1] 0 0 0
Antal utstdllda optioner

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

Verkligt varde for personaloptionsprogrammet 2013 har berdknats
efter Black-Scholes varderingsmodell. Vid varderingen anvandes fol-
jande variabler:

e Aktiekurs: 6,20 kr

® Riskfriranta: 1,4%

® Volatilitet: 0,45

® L3senpris: 5,50 med en arlig upprikning av aktiekurs med 10 %
e | optid: Till och med 2017-12-31

\[od ] Finansiella intiakter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Ranteintdkter 21 597 18 597
Nedskrivningar 0 0 0 0
Realisationsresultat - - - -
Omvardering tillaggs-
kopeskilling - - - -
Summa 21 597 18 597

[} ] Skatt pa arets resultat

Redovisat i resultatrakningen:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
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 foretagen
enligt féljande:

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Resultat fore skatt -32719 -19836 21476 -5961

Inkomstskatt berdknad
enligt nationell skattesats 22% 7198
Skatteeffekter av:
Ej skattepliktiga intakter 0 0 0 0
Ej avdragsgilla kostnader -11 -6 -3 -4
Avdragsgill kostnad for
emissioner bokférda 6ver
eget kapital 327 0 0 0
Skattemdssiga underskott
for vilka ingen uppskjuten
skattefordran redovisats -7514 —4 358 -4722 -1307
Skattekostnad 0 0 0 0

4364 4725 1311

Koncernens underskottsavdrag uppgar till cirka 114 (80) MSEK. Av
underskottsavdragen omfattas cirka 36,5 MSEK av en koncern-
bidragssparr till och med 2018. Underskotten kan utnyttjas utan
tidsbegransning. Uppskjuten skattefordran avseende outnyttjade
underskottsavdrag redovisas da bolaget anser det sannolikt att
skattepliktiga overskott kommer att finnas inom en Overskadlig
framtid (IAS 12). Uppskjuten skattefordran uppgar till 0 (0) MSEK.
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([ ()] Resultat per aktie

Fordndring i utestaende aktier:

2015 2014
Utestaende aktier vid periodens bérjan 21413 166 21413 166
Nyemission 87 760 503 -
Summa 109 173 669 21413 166
Resultat per aktie fore utspadning:

2015 2014
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -32719 -19836
Medelantal utestaende aktier 61807 041 21413 166
Summa -0,53 -0,93

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

Resultat per aktie efter utspadning:

2015 2014
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -32719 -19836
Medelantal utestaende aktier efter
utspadning och med fullt utnyttjande
av optioner 61807 041 21413 166
Summa -0,53 -0,93

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

Resultat per aktie vid arets utgang:

2015 2014
Arets resultat, hanforligt till aktiedgarna
i Cortus Energy AB, kSEK -32719 -19836
Totalt utestaende aktier 109 173 669 21413166
Summa -0,30 -0,93

\[oJ¥Y Balanserade utgifter for utvecklingsarbeten

Koncernen Moderbolaget

kSEK 2015 2014 2015 2014
Ingaende anskaffningsvarden 13700 13700 0 0
Arets aktiverade utgifter,

intern utveckling - - - -
Arets aktiverade utgifter, ink6p - - - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsviarden 13700 13700

Ingdende erhallna bidrag —477 —477 0 0
Arets erhallna bidrag - - - -

Utgaende ackumulerade
erhillna bidrag -477 —-477 0 0

Utgaende restvirde enligt plan 13 223 13223 0 0

Cortus Energy beréknar, i arets nedskrivningsprévning, framtida kas-
safloden baserade pa den av styrelsen senast godkanda affirsplanen
(budget fér 2016 och prognos fér 2017-2019). Beridkningen av framtida
kassafldden baseras pa avtal, avsiktsforklaringar och dvriga kunddis-
kussioner. De kommersiella villkoren for den forsta anlaggningen ar
avtalade i ett s.k. term sheet med en svensk industrikoncern. Antal
producerade WoodRoll® uppgar enligt affirsplanen till en (1) for
2016, respektive 2017. Under 2018 och 2019 berdknar Cortus Energy
producera och driftsitta fyra (4) WoodRoll® under respektive ar.

Kassafloden bortom prognosperioden extrapoleras med hjilp av
en bedémd arlig konstant produktionstakt om fyra (4) nya anligg-
ningstillgangar, WoodRoll®, i férhallande till prognosperiodens slut,
ar 2025. Diskonteringsrintan som anvidnds anges fore skatt och
aterspeglar radande rinteldge (riskfri ranta) och de Svriga specifika
riskerna som beddéms rada. Diskonteringsrantan fore skatt i berdk-
ningen uppgar till femton (15) procent.

En forindring av diskonteringsrantan fore skatt fran femton (15)
procent till tjugo (20) procent skulle enligt bolagets berdkningar for-
anleda ett nedskrivningsbehov. En férandring av den arliga bedomda
produktionstakten om fyra (4) nya anliggningstillgangar, WoodRoll®,



till tre (3) nya anldggningstillgangar skulle kunna féranleda ett icke
forsumbart nedskrivningsbehov, dock ej med nodvandighet. Fordel-
ningen mellan egna anlaggningstillgangar och sdlda anldggningstill-
gangar, s.k. turnkey, diar egna anlaggningstillgangar ir mer kassaflo-
deskrdvande initalt, paverkar dven bedémningen.

[\[oJ ¥} Patentrittigheter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Ingaende anskaffningsvirden 2278 1469 0 0
Arets aktiverade utgifter, inkop 827 809 - -
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 3105 2278 1] 0
Ingaende avskrivningar —228 0 0 0
Forsaljningar och utrangeringar - - - -
Arets avskrivningar -310 -228 - -
Utgaende ackumulerade
avskrivningar -538 -228 0 0
Utgaende restvirde enligt plan 2567 2050 0 0
\[e)k] Pagaende nyanliggningar

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Ingdende anskaffningsvarden 5652 3344 0 0

Arets aktiverade utgifter,
intern utveckling - - - _

Arets aktiverade utgifter, inkop 2771 2308 - -
Omklassificeringar - - - -
Utgaende ackumulerade

anskaffningsvdrden 8423 5652 0 0
Ingdende erhallna bidrag 0 0 0 0
Arets erhélina bidrag - -

Omklassificeringar - - - -
Utgaende ackumulerade

erhallna bidrag 0 0 0 0
Utgaende restvirde enligt plan 8 423 5652 0 0

Balanserade utgifter for pagaende nyanlidggningar har genomgatt
nedskrivningsprovning i enlighet med not 11.

\[oJ Y] Inventarier, verktyg och installationer

(o) @ty Tekniska anliggningar

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Ingaende anskaffningsviarden 21954 14 507 0 0

Arets inkép 2513 12491 - -
Forsdljningar och utrangeringar - - - -
Omklassificeringar - -5044 - -
Utgaende ackumulerade
anskaffningsviarden 24 467 21954 0 0
Ingaende erhallna bidrag - -5044 0 0
Arets erhilina bidrag - - - -
Omklassificeringar - 5044 - -
Utgaende ackumulerade
erhdllna bidrag 0 0 0 0
Ingdende avskrivningar -2 895 0 0 0
Forsdljningar och utrangeringar - - - -
Arets avskrivningar -4994 -2895 - -
Utgaende ackumulerade
avskrivningar -7 889 -2895 0 0
Utgaende restvirde enligt plan 16 578 19 059 0 0
Andelar i koncernféretag
Moderbolaget

kSEK 2015 2014
Ackumulerade anskaffningsvirden vid drets bérjan 67 344 67 344
Anskaffning under aret - -
Limnade aktiedgartillskott - -
Redovisat virde vid arets slut 67 344 67 344
I koncernen ingar foljande bolag:

Kapital- ROstritts- Antal Bokfort virde

andel andel aktier 2015 2014
Cortus AB 100 100 3687 67344 67344
Summa bokfort varde 67 344 67 344

Uppgift om dotterforetagets sdte:

Organisations-
nummer Sate

556714-9470

Cortus AB Stockholm

Cortus AB dger de vilande dotterbolagen Cortus Engineering AB
(556844-3633), Cortus Intressenter AB (556849-2697) och Cortus

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014 Energy Italy S.R.L. till 100 %.
Ingdende anskaffningsvarden 173 173 45 45
Arets inkop - - - - .
Forsiljningar och \[Og¥d Kundfordringar
utrangeringar - - - - Koncernen hade inga kundfordringar per 31 december 2015.
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden 173 173 45 45 . o ..
Ingaende avskrivningar -142 -133 -14 -5 \[SJt] Fordringar pa koncernféretag
Forsaljningar och Moderbolaget
utrangeringar - - - —  KSEK 2015 2014
Arets avskrivningar -9 -9 -9 -9 Anskaffningsvarde rérelsefordringar
Utgaende ackumulerade hos koncernfdretag vid arets borjan 26 055 -
avskrivningar -151 -142 =23 -14 Tillkommande poster 12977 26 055
Utgaende restvirde enligt plan 22 31 22 31 Redovisat virde vid arets slut 39032 26 055

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

o3 ¥T] Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Forskott leverantor - 53 - -
Fordran moms 300 626 74 139
Ovriga kortfristiga fordringar 722 787 - 0
Summa 1022 1466 74 139
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[\[ojl1] Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

(o] k] Justering for poster som inte ingar i kassaflédet

Koncernen Moderbolaget Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014 kSEK 2015 2014 2015 2014
Forutbetalda emissionskostnader - 150 - 150 Av- och nedskrivning tillgdngar 5313 3131 9 9
Forutbetalda hyror 126 126 - - Summa 5313 3131 9 9
Ovriga férutbetalda kostnader 88 134 48 43
Summa 214 410 48 193 . .

\[o) XY Stillda sikerheter
o Koncernen Moderbolaget

LJ ¥ Ovriga skulder KSEK 2015 2014 2015 2014

Koncernen Moderbolaget Foretagsinteckningar 1000 1000 - -
kSEK 2015 2014 2015 2014 pepositioner 9% 96 - -
Laneskuld - 308 - - Summa 1096 1096 0 0
Personalens kallskatter 128 180 30 53
Erhallna forskott - 631 - -
Avriga skulder - 563 30 - [} 1] Visentliga hindelser
Summa 128 1682 60 53 Den 21 mars 2016 kallade styrelsen till arsstimma 2016 for att bl a

\[ea@w¥] Upplupna kostnader och férutbetalda intiakter

Koncernen Moderbolaget
kSEK 2015 2014 2015 2014
Upplupen semesterloneskuld 720 564 312 329
Upplupna revisionskostnader 153 225 153 225
Upplupna konsultkostnader 239 459 25 15
Upplupna advokatkostnader - - - -
Upplupna sociala kostnader 623 399 341 173
Upplupna I6ner - 150 - 150
Upplupna rantor - 5 - -
Ovriga upplupna kostnader 50 21 50 21
Summa 1785 1823 881 913
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besluta om nyemission av aktier och utgivande av teckningsoptioner

med foretradesratt for befintliga aktiedgare.



STYRELSENS INTYGANDE

Resultat- och balansrdkningarna kommer att foreliggas ars-
stamman 2016-04-18 for faststdllelse.

Styrelsen och verkstdllande direktoren forsakrar att kon-
cernredovisningen har upprattats i enlighet med internatio-
nella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU
och ger en rdttvisande bild av koncernens stallning och resul-
tat. Arsredovisningen har upprattats i enlighet med god redo-
visningssed och ger en rattvisande bild av moderbolagets stall-
ning och resultat.

Forvaltningsberdttelsen for koncernen och moderbolaget
ger en rdttvisande Oversikt over utvecklingen av koncernens
och moderbolagets verksamhet, stdllning och resultat samt
beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moder-
bolaget och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 1 april 2016

Per-Olov Norberg
Styrelsens ordfGrande

Richard Bagge
Styrelseledamot

Maria Wetterstrand
Styrelseledamot

Peter Forssell
Styrelseledamot

Rolf Ljunggren
Styrelseledamot och Verkstdllande direktér

Var revisionsberdttelse har avgivits den 1 april 2016 och avviker fran standardutformningen.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Jeanette Cranning
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Bo Asell
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

TILL ARSSTAMMAN | CORTUS ENERGY

AB (PUBL), ORG.NR 556670-2584

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Vi har utfdrt en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Cortus Energy AB (publ) for ar 2015. Bolagets arsredo-
visning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 16—37.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar fGr
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret for
att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en ritt-
visande bild enligt International Financial Reporting Standards,
sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och for den
interna kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren bedo-
mer ir nodviandig for att uppritta en arsredovisning och koncern-
redovisning som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncern-
redovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfért revisionen
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt
planerar och utfér revisionen for att uppna rimlig sakerhet att ars-
redovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasent-
liga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhimta revi-
sionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen
och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som
ska utforas, bland annat genom att bedoma riskerna for vdsent-
liga felaktigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pd fel. Vid denna
riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna kontrol-
len som ir relevanta for hur bolaget upprittar arsredovisningen
och koncernredovisningen for att ge en rdttvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hiansyn
till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksd en utvirdering av dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstdllande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvirdering av den Svergripande presentationen i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla viasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stdllning per den 31
december 2015 och av dess finansiella resultat och kassafloden
for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en i alla
vdsentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stdllning per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat
och kassafléden for aret enligt International Financial Reporting
Standards, sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
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Forvaltningsberdttelsen ar forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststiller resultatrak-
ningen och balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Upplysning av sdrskild betydelse

Utan att det paverkar vara uttalanden ovan vill vi fista uppmark-
samheten pd att det av forvaltningsberittelsen framgar att den
finansiella situationen ar anstrangd och att bolaget ar i behov av
ytterligare finansiering for att finansiera innevarande ars |6pande
verksamhet.

Dessa forhallanden innebdr att det foreligger en vdsentlig osa-
kerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel om bolagets for-
maga att fortsitta verksamheten. Om bolaget inte skulle kunna
realisera sina anliaggningstillgangar inom ramen for den ordinarie
verksamheten sd kan det fa en visentlig negativ effekt pa vardet
av dessa tillgangar.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi dven utfort en revision av forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och verkstdllande
direktdrens férvaltning for Cortus Energy AB (publ) fér &r 2015.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betrdffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstdllande direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt
aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ir att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget till
dispositioner betrdaffande bolagets vinst eller férlust och om for-
valtningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dis-
positioner betrdffande bolagets vinst eller forlust har vi granskat
om férslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen gran-
skat vasentliga beslut, atgarder och forhallanden i bolaget for
att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoéren pa annat
satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisnings-
lagen eller bolagsordningen.

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

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstaimman disponerar vinsten enligt forslaget
i forvaltningsberdttelsen och beviljar styrelsens ledamdter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 1 april 2016
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Bo Asell
Auktoriserad revisor

Jeanette Cranning
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor



Aktiekapitalets utveckling

A Okning av Kvotvdrde, 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 11354,76 761324,76 793
Mars 2005 Nedsattning = 8459 164 0,07 -169 183,28 592 141,48 =
Mars 2005 Nyemission 11000 8470 164 0,07 770,00 592911,48 18,50
Mars 2005 Fondemission = 8470 164 0,09 169 403,28 762 314,76 =
April 2005 Nyemission 1536098 10 006 262 0,09 138 248,82 900 563,58 10,50
December 2005 Nyemission 5003 131 15 009 393 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 45 018 786 0,09 1350000,00 4051 690,74 1,09
Maj 2009 Foretradesemission 90037 572 135056 358 0,09 8103 381,48 12155072,22 0,60
Juni 2010 Foretradesemission 540225 432 675 281 790 0,09 48620 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 82 453 962,24 0,25
December 2011  Aktiekapitalsankning 0,001 —81537 807,10 916 155,14 -
Januari 2013 Apportemission 5189999994 6106 155 130 0,001 5189 999,99 6106 155,13 0,01
Januari 2013 Riktad nyemission 870 6106 156 000 0,001 0,870 6106 156,00 0,01
Januari 2013 Sammanlaggning aktier —6 100049 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 6 611 079,00 15 855 146,00 5,00
December 2013 Nyemission, slutreg TO3 5558020 21413166 1,00 5558 020,00 21413 166,00 5,50
Juli 2015 Nyemission 87760 503 109 173 669 0,20 421 568,60 21834 734,60 0,20

Definitioner

Marginaler

Rorelsemarginal

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.

o
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Tryckti Sverige 2016
Sjuhdradsbygdens Tryckeri

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 optionsritter

och konvertibler.

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