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Detta är PowerCell

PowerCell Sweden AB (publ) är Nordens ledande 
bränslecellsföretag. Bolaget tillverkar miljövänliga 

elgeneratorer utifrån unik bränslecells- och reformerteknik 
som har utvecklats i över ett decennium, lämplig för både 

existerande och framtida bränslesystem. PowerCell är 
ensamt om att kunna driva bränsleceller med såväl diesel 
som olika biobränslen, med såväl metanol som ren vätgas.

PowerCell har tagit fram en teknikplattform som möj-
liggör produktion av lätta, mångsidiga och tillförlitli-
ga kraftkällor som värmer hus, driver mobilmaster eller 
förser fordon med elektrisk ström. Bolagets huvudpro-
dukter är: bränslecellsstackar, en egenutvecklad bräns-
lereformer samt ett integrerat generatorsystem.

Det unika bränslecellsystemet, PowerPac, har PowerCell 
utvecklat genom att kombinera sin bränslecells- och re-
formerteknik för att omvandla diesel till el på ett energi-
effektivt och miljövänligt sätt. Förutom minimala avga-
ser och tyst drift, matchar denna systemlösning befintlig 
infrastruktur för bränsle. Bränslecellssystemet är initialt 
inriktat mot elkraftförsörjning inom telekomindustrin. 

Bränslecellsstackarna kan erhållas i en effektstyrka från 
1-25 kW som anpassas till beställarnas behov. Kommer-
sialisering av framtagna grundplattformar börjar 2015. 

PowerCell är en avknoppning från Volvokoncernen och 
bland de största ägarna finns Midroc New Technologi-
es, Fouriertransform, Finindus och Volvo Group Ventu-
re Capital. PowerCell är baserat i Göteborg och är listat 
på First North vid Nasdaq Stockholm under kortnam-
net PCELL. 
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FLERÅRSÖVERSIKT 2014 2013 2012 2011 2010

Nettoomsättning (Tkr) 1 492 2 513 840 49 6

Rörelseresultat (Tkr) -45 910 -38 529 -42 011 -41 303 -97 007

Rörelsens kassaflöde (Tkr) -39 997 -38 529 -27 705 -40 384 -84 555

Balansomslutning (Tkr) 147 076 63 880 84 496 98 550 107 314

Eget kapital (Tkr) 76 454 16 205 32 073 53 876 58 160

Soliditet (%) 52,0 25,4 38,0 54,7 54,2

Kassalikviditet 4,3 2,3 2,6 4,6 2,0

Antal aktier 35 419 605 1 065 215 1 065 215 1 065 215 1 065 215

Resultat per aktie (kr) -1,3 -36,0 -39,2 -38,8 -90,8

Utdelning per aktie (kr) - - - - -
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Innehållsförteckning

»» Tester genomförda med goda resultat avseende Bolagets 
andra bränslecellsplattform med effekt upp till 25 kW, 
vilket möjliggör start av serieproduktion under 2015. 

»» Framgångsrik verifiering av utvecklingsarbetet avseende 
utvecklingen av andra prototypgenerationen av PowerPac 
genomförd i Bolagets laboratorium.

»» Första fälttesten av PowerPac genomfördes i Pretoria, 
Sydafrika.

»» Avtal slöts kring försäljning och distribution av 
bränsleceller på den Koreanska marknaden.

»» Listningsemission tillförde bolaget 108 Mkr före 
emissionskostnader och över 2 300 nya aktieägare.

»» Den 19 december noterades bolagets aktie på First North 
vid Nasdaq Stockholm.

»» Finansiering om totalt 29,4 Mkr beviljades av 
Energimyndigheten och EU.

Händelser efter räkenskapsårets utgång 
»» Avsiktsförklaring har tecknats med energileveransbolaget 
Mitochondria, Sydafrika, avseende kommersialisering av 
PowerPac mot telekomsegmentet. Mitochondria förser 
telekommaster i Afrika med el till bland annat American 
Towers.

»» Avtal med norska dagligvarudistributören Asko, 
ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet SINTEF om 
projekt att minska dieselförbrukning för elgenerering vid 
på- och avlastning av kyltransporter.
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VD-ord

Trots dessa härliga exempel på allt positivt som hänt PowerCell kan det 
ändå vara frestande att tycka att det går för långsamt. Det är då man 
måste påminnas om bakgrunden och förutsättningarna som vi arbe-
tat efter under 25 år. Först och främst, tekniken måste kommersiellt 
kunna stå på egna ben, det vill säga den skulle vara konkurrenskraftig 
även utan statliga subventioner. Det är få alternativ till fossila bränslen 
som uppfyller detta kriterium. Vidare ska den tekniska lösningen kun-
na fungera utan ofantliga investeringar i ny infrastruktur, med andra 
ord utifrån existerande brett tillgängliga bränslen. Det säger sig självt 
att en sådan lösning inte blir skapad över natt.

För att nå de här målen har PowerCell varit tvunget att klara av ett 
antal delprojekt. Dels har vi utvecklat PEM-bränslecellen till att bli ro-
bustare i så måtto att den med vår teknik numera klarar ett större vät-
gasspektrum. Dels har vi på egen hand utvecklat en reformer som kan 
omvandla kommersiellt tillgänglig diesel till vätgas av hög kvalitet, den 
enda i marknaden för PEM bränsleceller. Dels har vi tagit fram en unik 
systemlösning som kombinerar bränslecellen med vår reformer. Där-
med skapades vår verkliga konkurrensfördel. De andra bränslecells-
systemen kräver ren vätgas eller vätgas framtagen ur andra bränslen 
så som metanol. Jämfört med diesel är dessa bränslen mindre ener-
girika, vilket ger en högre driftskostnad för användarna. Dessutom är 
exempelvis metanol både dyrare att framställa och svårare att dist-
ribuera. Med andra ord har vi lyckats möta alla de ursprungligt ställ-
da kriterierna. Vi har tagit fram produkter som för användaren dels 
är billigare i drift än alternativen, inklusive förbränningsmotorer, dels 
är miljömässigt rena men utgår från idag existerande förutsättningar.

Det generella läget för ett större genombrott för bränsleceller har glo-
balt aldrig varit så gynnsamt som nu. Förbränningsmotorernas nega-
tiva miljöpåverkan har skapat en press på åtgärder för att tvinga fram 
alternativ över hela världen. Samtidigt ökar behovet av energi som 
helst ska drivas utan fossila bränslen. Batterier som länge ansetts vara 
huvudalternativen har inte kommit förbi sina begränsningar i form av 
uppladdningstid och driftslängd. 

Alla våra ansträngningar går därför just nu till att omvandla tekniken 
till en kommersiellt attraktiv produkt. Detta var också anledningen 
till att vi sökte finansiering och behövde bredda vårt ägande. Vi har 
identifierat reservkraftsmarknaden eller APU-marknaden som den 
på vilken vi mest omedelbart kan göra skillnad. Mer specifikt är pro-
dukten tänkt som primär energikälla vid drift av telekombasstationer 
belägna utanför tillförlitliga elnät. Marknaderna är gigantiska i såväl 
utvecklings- som industriländer som är i stort behov av driftssäkerhet. 
På den afrikanska kontinenten finns det enligt GSMA (mobiltelefonins 
branschorganisation) omkring 230 000 basstationer utanför tillförlitligt 
elnät för vilka PowerPac skulle vara lämplig. Detta ger en potentiell 
årlig marknad enbart i Afrika om 6-10 miljarder kronor beräknat uti-
från ett femårsintervall avseende uppdateringar. Enligt motsvarande 
beräkning på global nivå innebär det en årlig adresserbar marknad om 
26-44 miljarder kronor. Vår elgenerator PowerPac är typiskt sett dub-
belt så effektiv som en dieselgenerator vid samma effektläge och ger  
sammanlagt 30 procent lägre totalkostnad. Nätägare och systeminte-
gratörer är mottagliga och har av förklarliga skäl visat stort intresse för 
PowerCells tekniklösning. 

Utvecklingen av vår patenterade bränslecellsteknik har 
tagit stora kliv framåt mot industriell produktion i och 
med lyckade tester under året för både nya generationens 
bränslecellsstackar och -system. STEM och EU har 
beviljat PowerCell sammanlagt 30 miljoner kronor för att 
vidareutveckla PowerPac och bränslecellsstackarna. Vi har 
skaffat oss en långsiktig finansiell bas genom en lyckad 
emission om totalt 108 Mkr. Vi har listats på First North vid 
Nasdaq Stockholm och fått över 2 300 nya aktieägare. 

Ett löftesrikt år
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Den första externa installationen av bolagets dieselbaserade bränsle-
cellssystem, PowerPac, genomfördes under 2014 i Pretoria, Sydafrika. 
Mot slutet av det gångna året, bekräftades således i bolagets laborato-
rium, baserat på erfarenheter från installationen, utvecklingen av den 
andra prototypgenerationen av PowerPac. Under 2015 kommer vi med 
denna generation ta ytterligare stora steg mot kommersialisering efter 
att fälttester med kunder genomförts både i Sverige och utomlands. Vi 
kommer i detta sammanhang etablera en lokal närvaro i Sydafrika för 
att på plats kunna stötta de inplanerade fälttesterna, men också för att 
påbörja marknadsföring och försäljning. 

Avseende bolagets andra plattform av bränsleceller, S2, gjordes även 
där tester med goda resultat i slutet av 2014, som innebär att bränsle-
cellsstacken kommer att kunna börja levereras i ett tidigt utförande 
under andra kvartalet 2015 till de första kunderna. Förberedelser för 
serietillverkning är i full gång och beräknas kunna startas mot slutet av 
2015. Vi förväntar oss ett stort intresse för denna plattform. S2 är skal-
bar upp till 25kW och kan drivas antingen med ren vätgas eller vätgas 
utvunnen genom reformering av såväl naturgas, biogas och metanol 
som diesel eller liknande bränslen. Detta gör den mycket kostnads-
effektiv och flexibel och vi bedömer att S2-plattformen kan adressera 
stora delar av den globala stationära bränslecellsmarknaden. Enligt 
Navigant Research kommer denna marknad år 2022 uppgå till mer 
än 300 miljarder kronor. 

Med ovanstående i beaktande ser jag för det kommande året stora 
möjligheter till en ökad försäljning av främst bränsleceller och bränsle-
cellsmoduler. Jag ser också framför mig att vi genom de fälttester som 
kommer att genomföras med vår dieselbaserade PowerPac kommer 
att lägga grunden för stora framtida försäljningsvolymer. 

Vi är välinvesterade i både lokaler, utrustning och teknisk know-how, 
resurserna har vi. När vi väl fått igång industriell produktion av och 
framgångsrikt lanserat en produktserie väntar än större utmaningar. 
Jag talar om vidareutvecklingar av våra stationära enheter till att bli 
mobila, till andra applikationsområden såsom exempelvis kyl- och 
frystransporter, uppvärmning och kylning av lastbilar, och på ännu 
längre sikt, olika system för framdrivning av bilar, från range extenders 
till drivlinor. Vår potential till att kunna skapa stora värden åt våra ak-
tieägare är mycket lovande.

Jag är övertygad om att PowerCell har alla möjligheter att sälla sig till 
raden av svenska världsberömda bolag. Allt baserat på avancerad tek-
nologi och ingenjörskonst möjliggjord av oerhört kompetenta och en-
tusiastiska medarbetare drivna av – ja, det må låta högtravande men 
jag tvekar inte över att säga det - att bidra till en bättre värld.

Magnus Henell 

VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR 

De fälttester som kommer att genomföras med 
vår dieselbaserade PowerPac kommer att lägga 
grunden för stora framtida försäljningsvolymer
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PowerPac ComparisonFuel CellBenefits & Use Areas

Bränsleflöde

Luft

Anod

Elektro
lysmatris

Katod

ElektricitetIllustration av hur en PEM-bränslecell fungerar
Källa: PowerCell 

Teknisk översikt

Bränsleceller 

En bränslecell genererar elektrisk energi direkt från bränslet via elek-
trokemisk reaktion. Processen liknar ett batteri, men energin tillförs 
utifrån. Medan batterier förbrukar sina elektroder när de producerar 
elektricitet och måste kasseras eller laddas när det är tomt, kan bräns-
leceller producera elektrisk energi så länge det finns bränsle tillgängligt 
från en extern tank samt syre (vanligen luft).

Bränslecellen är uppbyggd av två elektroder, anod och katod, som åt-
skiljs av en jonledande elektrolyt. Anod och katod kopplas samman 
genom en extern strömtilledare. Vid drift tillförs anoden kontinuerligt 
med bränsle i form av vätgas eller en vätgasrik blandning, medan kato-
den kontinuerligt tillförs luft. Vid anoden oxideras vätgasmolekylerna 
och bilda vätejoner och elektroner. Elektronerna vandrar genom den 
externa strömkretsen, och producerar el i den last som är ansluten 
till kretsen. De bildade vätejonerna transporteras samtidigt via elek-
trolyten till katoden, där de tillsammans med elektroner reducerar sy-
remolekyler och bildar vatten.

Genom att sätta ihop flera celler i serie till en bränslecellsstack erhåller 
man önskad spänning och genom val av cellens storlek kan man desig-
na för önskad strömstyrka. Bränsleceller har ett bredare tillämpnings-
område än någon annan tillgänglig kraftkälla och kan tillverkas för små 
enheter som producerar endast några watt, ända upp till stora kraft-
verk som producerar megawatt.

I likhet med en förbränningsmotor sker i bränsleceller en reaktion mel-
lan ett bränsle och syre. Den stora skillnaden är dock att denna reak-
tion sker vid en väsentligen lägre temperatur och att luft och bränsle 
inte blandas utan reaktionerna sker i separerade utrymmen. Tack vare 
att bränslecellen omvandlar kemisk energi direkt till elektrisk energi 
så kan också högre verkningsgrader uppnås jämfört med termome-
kaniska processer som är begränsade av termodynamikens lagar 
(Carnot-verkningsgraden).

Det finns fler olika bränslecellstyper, som klassificeras efter vilken typ 
av elektrolyt de använder som till stor del avgör bränslecellens egen-
skaper.

PEM: Proton Exchange Membrane (hög, HT, och låg, LT, tempera- tur). 
Står för cirka 95 procent av alla levererade bränsleceller.

DMFC: Direct Methanol Fuel Cell

PAFC: Phosphoric Acid Fuel Cell

AFC: Alkaline Fuel cell

SOFC: Solid Oxide Fuel Cell

MCFC: Molten Carbonate Fuel Cell
Källor: Baserat på Chalmers.se (fysikaliska principer), Ny teknik,  
Wikipedia, Nedstack och PowerCells beskrivningar.
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PowerCells världsunika patenterade teknik

PowerCell har som enda bolag i världen utvecklat en reformerings-
teknik med kapacitet att från kommersiellt tillgänglig diesel (men kan 
även anpassas till andra kolvätebaserade bränslen som bensin och 
biobränslen) framställa vätgas av sådan kvalitet att den kan användas 
i en PEM-bränslecell.

PEM-bränsleceller är robusta maskiner (arbetar vid relativt låg tempe-
ratur (<100°C)) som har snabba uppstarts- och responstider. De har 
den högsta energitätheten av alla bränslecellstyper och är den mest 
använda och mogna bränslecellsteknologin inom ett brett använd-
ningsfält med effektområde från några få watt till megawatt. Detta gör 
dem ideala för de flesta applikationer bland annat inom fordonsindu-
strin. Cirka 95 procent av alla bränsleceller som levereras är enligt ana-
lysföretaget 4th Energy Wave* av PEM typ.

* Fuel Cell Annual Review, 2013, September 2014

Nackdelen har tidigare varit att PEM-bränsleceller visat sig lämpligast 
för ren vätgas men inte lämpat sig för reformerad gas. Speciellt inte 
för reformatgas från bränslen som ger låg vätgashalt och är svåra att 
rena. Diesel är mycket svårt att reformera och ger lägre vätgashalt än 
till exempel naturgas och metanol. Detta innebär att man hittills varit 
tvungen att även anpassa bränsleförsörjningen av PEM-bränsleceller.

PowerCells bränslecellssystem har därmed potential att bidra till att in-
troducera bränsleceller i större skala för flera nya applikationer på de 
flesta platser och marknader, då varje land i världen har system för att 
distribuera diesel. Utifrån sin teknikplattform kommer PowerCell kunna 
utveckla mycket konkurrenskraftiga produkter.

Produktplattform och produkter 

PowerCell utvecklar och tillverkar bränslecellsstackar, bränslereformrar 
samt systemlösningar/elgeneratorer baserade på bränslecellsstackar och 
bränslereformrar vilka drivs med diesel.

UNIK DIESELREFORMER DIESELBASERAT 
BRÄNSLECELLSSYSTEM

BRÄNSLECELLSSTACK DESIGNAD
FÖR BÅDE H2 OCH REFORMAT

Katalytisk omvandling av 
konventionell diesel till 

H2-rik gasblandning

Ren och effektiv katalytisk elgenerering 
från H2-rik gasblandning



H2-REX

STACK

S1 FC-UPS ROBUST

FC-REX 
(UTV.)

POWERPAC 
STATIONÄR 
(2016/2017)

S2

S3 (UTV.)

SYSTEM APPLIKATIONSOMRÅDE
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PowerCell-produkter och applikationsområden
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REFORMER

PC1125 PC1124 PC1123 

PC1119

PC1118

PC1120

PC1122

PC1127 PC1116

PC1114

Autotermreformer

Vattengasskiftsreaktor

Selectiv oxideringsreaktor

PC1117

PC1126

BRÄNSLECELLSSTACK

PC1112Anod

Katod

Kylning

PC1113

PC1111

»» Reaktordesign för att undvika 
självantändning och sot

»» Inlopp till mixzon

»» Bränsleinsprutning

»» Flödesfördelning i stackdesignen

»» Celldesign för fördelning av kylflödet

»» Effektiv tillverkning av 
bränslecellsstackar

Patent

PowerCell äger själv alla sina patent med enda undantaget PC 1114 som 
ägs tillsammans med Volkswagen AG för Tyskland. Bolaget avsätter 
stora resurser till arbetet med att patentskydda sina produkter. Pa-
tentstrategin är internationell och går ut på att bygga upp en stark och 
konkurrenskraftig patentportfölj för att stärka Bolagets marknadsposi-
tion och säkra investeringar i nya produkter, tjänster och teknologier. 

Patenten omfattar grundläggande teknologi, framförallt inom nyckel-
områdena bränslecellsstack och reformer. Speciellt fokus ligger på att 
säkra dessa nyckelområden där huvuddelen av Bolagets patent finns. 

PATENT KOMPONENT

PC1111 Polymer bränslecellstruktur Bränslecellsstack

PC1112 En katodskiktstruktur för en solid polymer bränslecell Bränslecellsstack

PC1113 Bränslecell Bränslecellsstack

PC1114 Bränslecellssystem och en metod för att generera elektrisk energi 
genom användandet av ett bränslecellssystem

Reformer

PC1115 Bränslecellssystem och metod för att producera elektrisk energi 
genom användandet av bränslecellssystem

Bränslecellssystem

PC1116 Apparat och metod för att avlägsna svavel från kolvätebränslen Reformer

PC1117 Metoder och apparater för kontinuerlig tillverkning av bränsleceller Bränslecellsstack

PC1118 Reformerreaktor och metod för omvandling av kolvätebränslen till 
väterik gas

Reformer

PC1119 Uppställning och metod för att generera vätgas ur kolvätebränslen Reformer

PC1120 Bränsleprocessor och metod för att generera väterik gas Reformer

PC1122 Reformerreaktor och metod för omvandling av kolvätebränslen till 
väterik gas

Reformer

PC1123 Bränsleinjektion och metod för injicering av bränsle in i en 
bränslereformer

Reformer

PC1124 Bränsleinjektionsenhet och metod för bränslereformering Reformer

PC1125 Blandningsanordning för bränslereformer, en bränslereformer och 
metod för omvandling av kolvätebränslen till väterik gas

Reformer

PC1126 Flödesfältplatta till bränslecell Bränslecellsstack

PC1127 Metod för kolmonoxidrening Reformer

Dessutom vill Bolaget säkra att potentiella nyckelmarknader och kon-
kurrenters hemma- och tillverkningsmarknader omfattas. Patent är 
godkända i följande länder och områden: USA, Kanada, Kina, Japan, 
Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Sverige, Taiwan.

PowerCells patentportfölj består idag av 55 beviljade patent och 21 pa-
tentansökningar uppdelat i 16 patentfamiljer. Samtliga patent har en 
löptid på 20 år från ansökningsdatumet. Patentfamiljerna fördelar sig 
på de olika områdena enligt tabellen nedan. 
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Marknad

1mW 1W 1kW 10kW 100kW 1MW

Applikationsområden för 
PowerCells teknik

Potentiell framtida marknad för 
bränslecellstack under utveckling

Mobile
devices

Laptop Household 
mCHP

Stationary 
Containers

Military 
vehicle

Telecom

Vehicle 
APU

Marine

Material 
handling

Thermo 
transport

Range 
extenders

Car
propulsion

Truck
propulsion

Power 
plant

Industrial

Bus
propulsion

Första marknad 
för PowerPac

Världen strävar mot en allt större andel förnybara energikällor. Bland 
annat har EUs Renewable Energy Directive från 2009 satt bindande 
krav för medlemsländer att ha 20 procent förnybar energi år 2020. 
Drivkraften för EU liksom övriga delar av världen är i första hand 
ambitioner att motverka klimatförändringarna. Eftersom det ännu inte 
framkommit ett enskilt överlägset energialternativ kommer det att 
krävas ett samspel mellan olika alternativa energikällor producerade 
lokalt, exempelvis solpaneler, vindkraftverk eller hembaserade 
mikrokraftverk, och reservkraft för att skapa tillförlitlighet i leveransen.

Det är i den decentraliserade kraftgenereringen av lokal kraftförsörj-
ning och reservkraft, som bränsleceller och därmed PowerCells pro-
dukter befinner sig. De nuvarande huvudalternativen för primär eller 
reservkraftförsörjning i områden utanför tillförlitligt elnät är i regel die-
selgeneratorer och gasbrännare. Detta gäller för såväl industriländer 
som utvecklingsländer. Fördelarna är att förbränningsmotorer är en 
väl etablerad teknik, bränslet till dem är lättillgängligt och har ett högt 
energiinnehåll. Nackdelarna är att de är dyra i drift (på grund av låg 
verkningsgrad)*, dyra i underhåll, har störande höga ljudnivåer och en 
negativ miljöpåverkan. Det senare har blivit en allt större belastning 

för nätoperatörer nu då flertalet länder ställt sig bakom Kyoto-pro-
tokollet krav på reducerade koldioxidnivåer med 5,2 procent fram till 
2020. Även om lokala regler skulle tillåta vidare drift, påverkas de ofta 
globala aktörerna av hemma- och världsopinion. Bränsleceller har där-
för stor potential att kunna ersätta de nuvarande huvudalternativen. 
PowerCells bedömning är därför att när PowerPac lanseras kommer-
siellt, med sin teknik av integrerade bränsleceller och dieselreformer, 
kommer detta vara attraktivt för många potentiella kunder på mark-
naden. 

*10-15 procent verkningsgrad för små dieselgeneratorer under typiska driftsförhållanden.
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Bränslecellsmarknaden

Diagrammet ovan visar den oberoende analys- och konsultfirmans 
4th Energy Wave1 senaste sammanställning av antal levererade bräns-
lecellssystem. Man konstaterar att ökningen för 2013 var på hela 47,7 
procent till 67 500 (med en total effekt om 180,5 MW) jämfört med året 
innan och en fyrdubbling jämfört med 2009. Enligt analysföretaget är 
detta en större förändring i marknadsmönstret som skulle förebåda 
ett genombrott för bränsleceller på marknaden, drivet av ett ökat krav 
på tillförlitlighet i strömförsörjningen och en sorts försäkran mot fram-
tida hårdare miljölagstiftning. 

STATIONÄRA
Majoriteten av de levererade bränslecellssystemen under 2013, 38 715 
enheter, utgjordes av stationära enheter till vilka PowerPac kommer 
att räknas. Dessa var i huvudsak minikraftverk, nätstabilisatorer, hjälp- 
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1 4th Energy Wave Annual Review 2013, september 2014.
2 Stationary Fuel Cells Will Reach $40 Billion in Annual Revenue by 2022, Navigant Research press release, 10 mars, 2014.

eller reservkraftaggregat. Enligt ett annat analysföretag, Navigant Re-
search2, härrörs denna 60-procentiga ökning av efterfrågan på tillförlit-
lig avbrottsfri krafttillförsel. 

En av de största drivkrafterna för tillväxt inom det stationära segmen-
tet anses mobiltelefoni vara, specifikt i utvecklingsländer där elnäten 
är minst utbyggda och mest opålitliga. En utbyggnad av mobilnäten 
skapar en förhöjd efterfrågan på bränslecellsbaserade elaggregat för 
basstationer. Navigant Research förväntar sig att den stationära bräns-
lecellsmarknaden ska växa till USD 40 miljarder år 2022 från dagens 
nivåer, en genomsnittlig årlig tillväxt på 45,1 procent. 
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VÄRLDSMARKNADEN PER REGION
De största tillverkarna av bränsleceller finns i Asien (särskilt Japan och 
Korea, men även Indien och Kina), följt av Europa och Nordamerika. De 
flesta leveranser är till den egna regionen, där till exempel både Japan 
och USA i första hand betjänar sina stora hemmamarknader. 4th En-
ergy Wave tror att ökningen i den asiatiska andelen 2013 till 82 procent 
av samtliga leveranser i huvudsak är ett utslag av tillfälliga företeel-
ser, såsom recession i stora delar av Europa och Nordamerika. Statliga 
stöd och utbyggnad av vätgasinfrastruktur har annars varit avgörande 
för tillväxten. Nuvarande försäljning utgörs till stor del av demonstra-
tionsanläggningar samt regionalstödda micro Combined Heat and 
Power (mCHP) -initiativ för privatmarknaden som till exempel Japans 
Ene.Farm, EUs ene.field, Kaliforniens Self Generation Incentive Pro-
gram (SGIP) eller sydafrikanska regeringens finansiering av testprojekt 
inom metanolbaserade bränslecellsaggregat för hemmabruk.

POWERCELLS MARKNADSBEARBETNING
I dagsläget sker marknadsbearbetningen genom personligt uppsökan-
de av identifierade potentiella intressenter efter direkt kontakt eller ge-
nom deltagande på större mässor. PowerCell mottar även bland annat 
via hemsidan löpande förfrågningar om Bolagets produkter.  

Försäljning av bränslecells¬stackar sker för närvarande från Sverige. 
Dessa ingår som komponenter i system som utvecklas och marknads-
förs av PowerCells kunder gentemot sina slutkunder. PowerCell avser 
att etablera distributörer/agenter lokalt på utvalda marknader. Bolaget 
har bland annat ingått avtal med en fristående distributör i Sydkorea 
som verkar under namnet PowerCell Korea. Bolaget undersöker möj-
ligheter att etablera fler internationella distributörer/agenter framfö-
rallt i Sydost¬asien. Se avsnitt Bränslecellsstackar sid 14.

PowerCell har för avsikt att förstärka marknadsbearbetningen i takt 
med att Bolagets olika produkter når kommersiell fas. Exempelvis har 
PowerCell för avsikt att under 2015 etablera ett marknadsbolag i Afrika, 
sannolikt i Sydafrika. Bolaget gör bedömningen att det måste finnas 
personal på plats att för att försäljning av PowerPac genom systemin-
tegratörer ska bli framgångsrik. Detta för att anpassning av produkten 
till de lokala mobiloperatörernas kravspecifikationer ska gå smidigt 
inom systemintegratörens kompletta erbjudande av telemast, bassta-
tion eller hela nätverk. Se avsnitt om PowerPac sid 16.
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BRANSCHKOLLEGOR
Nedan följer en liten referenslista på andra noterade globala bränsle-
cellsaktörer. Informationen är hämtad ur respektive bolags hemsida.

Ballard
Ballard är världens största bränslecellstillverkare, och omsatte 61,3 mil-
joner dollar 2013. Ballard säljer PEM-bränsleceller i effektområdet 0,5 
till 150 kW. Genom förvärvet av systemintegratören Idatech har Ballard 
även ett metanoldrivet system som de säljer för backup till basstatio-
ner. Av detta system har Ballard levererat över 5 600 enheter (Ballard, 
Investor presentation, 30 juli 2014). Noterat på Nasdaq, USA.

Plugpower
Har produkten GenDrive som i första hand ersätter batterier på gaf-
feltruckar, men bolaget är inriktat på all materialhantering. GenDrive 
drivs med ren vätgas. PlugPower tillhandahåller även infrastruktur för 
vätgas samt bränsle. Bolaget uppger att de levererat drygt 5 000 en-
heter av GenDrive. Bolaget omsatte 26,6 miljoner dollar under 2013. 
Noterat på Nasdaq, USA.

Intelligent Energy
Utvecklar och säljer bränsleceller i effektområdet 2 W till 100 kW. Bo-
laget siktar på marknadssegmenten APU (1-20 kW), fordonsindustrin 
(1-200 kW) samt konsumentelektronik (<100W). Bolaget omsatte 20,8 
MEUR 2013. Noterat på Londonbörsen sedan 2014.

Hydrogenics
Utvecklar bland annat bränsleceller för eldrivna fordon samt friståen- 
de kraftvärmeverk och UPS-system. Levererar även infrastruktur för 
vätgas. Bolaget omsatte 42,4 milj dollar 2013. Noterat på Nasdaq, USA.

Redox Power Systems och Bloom Energy
Dessa två tillverkar större bränslecellssystem baserat på SOFC-teknik 
för distribuerad elgenerering. Bloom Energy har installerat system i 
USA på sammanlagt mer än 100 MW. Redox Power fick stor uppmärk-
samhet i amerikansk press med sin bränslecellskonstruktion på 25 kW. 
Bränslecellen går under namnet ”The Cube” och ska enligt planerna 
komma ut på marknaden i en första version 2015.

Nedstack
Europas största bränslecellstillverkare som säljer bränslecellsstackar i 
effektområdet 2 till 10 kW baserade på PEM-tekniken.

Ebersprächer
Eberspächer utvecklar APU system med stöd från det tyska bränsle-
cellsprogrammet och fokuserar på strömförsörjning till stillastående 
lastbilar Dessa baseras på SOFC-bränslecellsteknologin som kräver 
mycket långa uppstartstider och är känslig för termisk cykling. 



»» Drivs med vätgas eller, integrerad med reformer, med 
andra bränslen( till exempel diesel, naturgas, metanol 
eller etanol) vilket möjliggör användning i sammanhang 
där vätgas inte finns tillgängligt.

»» Skalbar 5-25 kW

»» Hög tolerans mot CO (genereras i reformern)

»» Lågt tryckfall (låga BoP förluster)

»» Stabil växling mellan fuktigt och torrt luftflöde (start/
stopp)

»» Bättre bränsleutnyttjande (energieffektivitet)

»» Designad för kostnadseffektiv produktion

»» Vätskekyld

»» Lanseras kommersiellt under 2015

PowerCells bränslecellsstack S1 är framtagen för att kunna fungera 
såväl med reformatgas* som ren vätgas. Den består av en patente-
rad konstruktion av bipolära metallplattor för att ge en mycket jämn 
flödesfördelning i bränslecell, med hög CO tolerans och god livslängd.

Bränslecellen är baserad på PEM-tekniken (Proton Exchange Membra-
ne), som numera är den mest använda tekniken. Detta beror på dess 
tillförlitliga och dynamiska egenskaper som sekundsnabbt kommer 
upp i full styrka. En annan egenskap är den höga toleransen för många 
starter och stopp.

S1 bränslecellsstack är modulär vilket innebär att den kan erbjudas i 
olika effektutföranden beroende på kundens behov. Bränslecellsstack-
en erbjuds i effektområdet 1-6 kW, antingen anpassad för reformatgas 
eller för ren vätgas.

* Reformat är när bränslen så som naturgas, LPG, bensin eller diesel omvandlas till gas som huvudsakligen består av vätgas, CO2, vatten och CO.

Baserat på erfarenheter av första generationens bränslecellsstack, S1, 
och kraven vid integrering av PEM-bränsleceller i system med diesel-
reformer utvecklar PowerCell en andra generations bränslecellsstack, 
S2. Denna stack utvecklas för att få egenskaper som ger fördelar i ett 
APU-system som högre verkningsgrad, högre maxeffekt och mindre 
känslighet för externa driftsförhållanden, samt för att ge en lägre till-
verkningskostnad vid massproduktion.

S2 bränslecellsstacken är liksom S1 modulär, vilket innebär att även den 
kan erbjudas i olika effektutföranden beroende på kundens behov. 

Bränslecellsstacken kommer att erbjudas i effektområdet 5-25 kW, an-
tingen anpassad för reformatgas eller för ren vätgas. Ett antal bränsle-
cellsstackar av S2 i olika storlekar har byggts och testats för att valide-
ra att de önskade egenskaperna har uppnåtts. PowerCell har nu tagit 
nästa steg, och tillverkat verktyg för massproduktion av flödesplattorna 
av tunnplåt (0,1 mm) till S2-bränslecellsstackar. Detta steg är nödvändigt 
för att nå kostnads-, vikt- och volymmål för krävande APU-applikationer.

BRÄNSLECELLSSTACK, S2
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Verksamhet

Bränslecellsstackar 

Huvudinriktning på forskning och utveckling för PowerCells 
bränslecellsstackar är i effektområdet 1-25 kW.

»» Drivs med vätgas eller, integrerad med reformer, med 
andra bränslen - till exempel diesel, naturgas, metanol 
eller etanol - vilket möjliggör användning i sammanhang 
där vätgas inte finns tillgängligt.

»» Skalbar 1-6 kW

»» Hög tolerans mot CO (genereras i reformern)

»» Vätskekyld

»» Kompakt

»» Kommersiellt lanserad

BRÄNSLECELLSSTACK, S1



KOMMERSIELL STRATEGI
PowerCell inriktar sig på att agera som komponentleverantör med 
sina bränslecellsstackar. Detta innebär försäljning av stackar till andra 
bolag som bygger bränslecellssystem både för ren vätgas och refor-
matgas. Dock reserveras användandet tillsammans med dieselrefor-
mering exklusivt för PowerCells egna system. 

Bränslecellsstackplattformen S1 har levererats i provordrar till så vitt 
skilda länder som USA, Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Grekland, 
Taiwan, Kina, Sydkorea och Sverige. Applikationer har varierat från 
militära system, över stationära kraftgeneratorer drivna med natur- 
och biogas, till reservkraftsaggregat och telekombasstationer. Un-
der 2015 kommer kommerisialiseringen av plattformen att fortsätta 
tillsammans med bolagets kunder.

Mot slutet av 2014 gjordes tester med goda resultat, avseende 
PowerCells andra bränlsecellsstackplattform, S2,  som innebär att 
bränslecellsstacken kommer att kunna börja levereras till de första 
kunderna i ett tidigt utförande under andra kvartalet 2015. Start av se-
rietillverkning beräknas sannolikt mot slutet av 2015. 

S2 är skalbar upp till 25kW och kan drivas antingen med ren vätgas el-
ler vätgas utvunnen genom reformering av såväl naturgas, biogas och 
metanol som diesel eller liknande bränslen. Då detta gör S2 mycket 
kostnadseffektiv och flexibel förväntas plattformen generera ett stort 
intresse på den globala stationära bränslecellsmarknaden. Enligt Na-
vigant Research beräknas denna marknad år 2022 ha vuxit till 40 mil-
jarder dollar.

Länder till vilka PowerCell har levererat produkter, system och prototyper.
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PowerPac

Dieselbaserat bränslecellssystem: Världens första LT-PEM 
bränslecellssystem, PowerPac, som drivs med kommersiell 
diesel. Möjliggör för kunder att byta till miljövänlig el utan att 
behöva byta bränsleinfrastruktur.

»» 3 kW elgenerator som motsvarar prestandakrav för ett 
antal enheter inom stationär elkraft, resevkraft och 
fordons-APU:er.

»» Inga utsläpp av hälsovådliga gaser (NOx, CO, SOx, 
partiklar, kolväten)

»» Låga ljudnivåer, vibrationer, liksom liten värmesignatur 
(lämpade för militära applikationer)

»» Kort starttid, < 20 min

»» Mer bränsleeffektiv, mer kostnadseffektiv, tystare, 
och mindre miljöförstörande än motsvarande 
dieselgenerator (typiskt betalar sig ett byte från en 
dieselgenerator till ett bränslecellssystem på 2-3 år)

»» Testad och verifierad funktionalitet på väg mot full 
produktifiering, kommersialisering och serieproduktion.

DIESELREFORMER 

Säljs endast i PowerPac, se till vänster

Världens första reformer som fungerar med diesel och en 
LT-PEM-bränslecellsstack.

»» Omvandlar kommersiell lågsvavligt diesel till ren 
väterik gas med PEM-bränslecellskvalitet (nästintill inga 
kolvätekedjor och mycket låga kolmonoxidnivåer)

»» Klarar stort antal starter och stopp (> 1 000)

»» Öppnar marknaden för kraftgenerering, 
reservkraftsgenerering och utökad kraftgenerering 
(auxiliary power) genom att använda existerande 
infrastruktur för dieseldistribution.
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PowerPac är PowerCells integrerade generatorsystem bestående 
av både en bränslecellsstack och PowerCells egenutvecklade diesel-
reformer. Effektområdet är 1-3 kW. Dieseln som kan användas är av 
kommersiell standardtyp vilket möjliggör att systemet kan anpassas 
för många applikationer och marknader. Omvandlingen är mycket ef-
fektiv vilket ger låga bränslekostnader jämfört med gängse lösningar. 
PowerPac genererar inga utsläpp av giftiga gaser tack vare reformerns 
kontrollerade katalytiska process. Eftersom ingen förbränning sker är 
processen i det närmaste tyst.

Valet att fokusera på diesel beror på att bränslet bedöms vara fortsatt 
marknadsdominerande i decennier framöver, men också på att det 
höga energiinnehållet gör dieseln lämplig för avlägsna installationer 
och mobila tillämpningar. Konkurrensfördelen syns tydligt i diagram-
met med jämförelsen mellan primära energikällor för telekombassta-
tioner på motsatta sidan.
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POWERPAC

H2-BRÄNSLECELLSYSTEM

METANOL BRÄNSLECELLSYSTEM

DIESELGENERATOR + BATTERIER

DIESELGENERATOR

FALL 1:  PRIMÄR ELKÄLLA FÖR TELEKOMBASSTATIONER OFF-GRID
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KOMMERSIELL STRATEGI
PowerCell planerar att lansera PowerPac initialt mot telekomindustrin 
i Afrika. GSMA (GSM Association, mobiltelebranschens globala sam-
arbetsorganisation) beräknar att det finns cirka 200 000 basstationer 
på den afrikanska marknaden utan tillgång till tillförlitligt elnät. Anta-
let för världen som helhet bedöms som jämförelse vara närmare en 
miljon. PowerCell bedömer efter diskussioner med branschaktörer, att 
antalet för Afrika kan förväntas öka till 250 000 basstationer inom en 
femårsperiod. Av dessa bör cirka 70 procent enligt PowerCells bedöm-
ning vara lämpliga för en lösning likt PowerPac. PowerCell bedömer 
att kraftförsörjningen till en basstation i dagsläget genomgår en stor 
renovering under livstiden och att dörren för att introducera bränsle-
celler är öppen framförallt då, men även när kraftförsörjningen kasse-
ras. Det vill säga en investering per basstation vart femte år i genom-
snitt. Detta skulle enligt PowerCells beräkningar betyda att PowerPac 
har en marknadspotential om drygt 40 000 enheter per år vilket mot-
svarar ett årligt marknadsvärde på cirka 3-5 miljarder kronor.

GLOBALA UPPSKATTNINGAR 
PER REGION

2014 2020

UTAN NÄT DÅLIGT NÄT TOTALT UTAN NÄT DÅLIGT NÄT TOTALT

Sydasien 81,800 176,500 258,300 94,900 194,900 289,800

Subsahara Afrika 145,100 84,300 229,400 189,100 106,500 295,600

MÖNA 0 69,200 69,200 0 76,300 76,300

Latinamerika och Karibien 58,400 265,600 324,000 62,500 288,400 350,900

Ostasien och Stilla havet 34,800 105,400 140,200 43,300 125,000 168,300

TOTALT 320,100 701,000 1,021,100 389,800 791,100 1,180,900

Källa: GSMA GPM Bi-annual report 2014

Lanseringen på telekommarknaden i Afrika kommer enligt plan att ge-
nomföras tillsammans med PowerCells partners Powertech och Mito-
chondria som är etablerade systemleverantörer till telekomindustrin. 
PowerCell har i januari 2015 ingått ett Letter of Intent med den senare. 
Under 2014 utfördes en första demonstration av tekniken i Sydafrika 
där PowerPac installerades som kraftgenerator på en aktiv Vodacom 
(Vodafone) basstation. Erfarenheterna härifrån har legat till grund för 
utvecklingen av andra generationens PowerPac-plattform.

NÄRMASTE TIDENS UTVECKLINGSARBETE
Efter att ha bekräftats i PowerCells laboratorium mot slutet av 2014, ska 
en fältstudie inledas under 2015, baserad på den andra generationens 
PowerPac-plattform. Resultaten från dessa studier kommer att återfö-
ras in i utvecklingsprocessen och ligga till grund för den plattform som 
ska serieproduceras (tredje generationens plattform). Om allt avlöper 
enligt plan ska fältstudier av denna tredje generationens plattform ge-
nomföras under 2016 för att därfter påbörja produktion kring årskiftet 
2016/2017.

Källa: PowerCell utifrån mastoperatörers uppgifter.



BRÄNSLECELLSSTACK, S3
Inom ett EU-projekt ansvarar PowerCell för utveckling av 
nästa generations bränslecellsstack för fordonsdrift. Partner 
i projektet är BMW, Volkswagen, Volvokoncernen, tre kom-
ponentleverantörer och fem forskningsinstitut. Kraven på 
bränsleceller för framdrift av fordon är mycket tuffa gällan-
de prestanda, effekttäthet, användningsmiljö och kostnads-
krav. Målet med projektet är att utveckla en högkvalitativ 
bränslecell för fordonsdrift med överlägsen prestanda som 
samtidigt uppfyller fordonsindustrins kostnadskrav. S3 kom-
mer att kunna tillverkas i olika storlekar med en maxeffekt 
på 20 till 100 kW. På grund av S3:s robusthet och gynnsam-
ma kostnadsbild bedömer PowerCell att bränslecellsstacken 
kommer vara mycket konkurrenskraftig även i många andra 
applikationer med ett effektbehov på 20-100 kW.

MORE-ZERO
Inom detta ERA-NET projekt är PowerCell ansvarig för att 
utveckla en bränslecellsmodul på cirka 20kW el till en räck-
viddsförlängare (range extender) för elfordon baserat på ren 
vätgas. Modulen går att parallellkoppla för större effekter och 
systemet är utvecklat baserat på S2 stack plattformen. Tanken 
är även att använda överskottsenergin till att värma kupén el-
ler ladda batterierna. Tillsammans med partners i Spanien, 
Belgien och Turkiet skall konsortiet utveckla ett modulbaserat 
range extender-system, installera dessa tillsammans med vät-
gastanksystem och kraftelektronik i tre elektriska fordon; en 
liten buss, en liten och en medelstor lastbil. Dessa fordon ska 
därefter visas upp. Projektet löper över 2,5 år och Energimyn-
digheten är den som beviljar medlen för den svenska delen.

Projektuppdrag

PowerCell är engagerat i diverse projekt som är antingen kund- eller EU-
finansierat. Detta har i avvaktan på produktifieringen av den tekniska 
plattformen legat till grund för mycket av den omsättning som hittills kunnat 
visas för bolaget som helhet. Under 2014 minskade dock omsättningen till följd 
av färre ingenjörstjänster sålda. Detta var förutsett eftersom fokus för året hade 
lagts på dels utvecklingen av andra generationens PowerPac utifrån gjorda 
fälttester och dels andra generationen bränslecellsplattform S2.

Många av projekten utförs av lättförklarliga skäl under sekretess, men bland de offentliggjorda finns följande fyra projekt:

BIOGAS2PEM-FC
Ett nyligen avslutat projekt är Biogas2PEM-FC, ett EU-finan-
sierat projekt som PowerCell koordinerat. Tillsammans med 
partners från Spanien, Grekland, Storbritannien och Sveri-
ge har ett komplett bränslecellssystem utvecklats. Projektet 
startades för två år sedan och avslutades sista oktober 2014. 
Målet med projektet var att utveckla teknik för att konver-
tera avfall från olivoljetillverkning till elektricitet. Delsystem 
som utvecklades var en biogasreaktor för framställning av 
biogas ur avfallet, vätgas ur biogasen, samt en anpassning 
av PowerCells PEM-bränslecellssystem till denna gradens 
vätgas för att möjliggöra el. En komplett försöksanläggning 
har byggts och testats nu på kooperativet San Isidro de Loja, 
i Granada i Spanien.

DISTROCELL
Efter räkenskapsårets slut offentliggjordes att PowerCell till-
sammans med ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet 
SINTEF startar projekt Distrocell för och med ASKO, Norges 
dominerande dagligvarudistributör. Projektet leds av ASKO 
och ska undersöka möjligheten att minska dieselförbrukning-
en för elgenerering vid av- och pålastning för ASKO's framtida 
leveranser. Förstudien har visat att det finns en stor potential 
för att minska utsläppen från ASKO distributionsbilar. Utsläp-
pen uppstår normalt i anslutning till tomgångskörning i sam-
band med varuleveranserna. Förstudien visade att CO2-ut-
släppen reduceras med upp till 90 procent, medan utsläppen 
av CO, NOx, VOCs1 och PM102 nästan elimineras helt, om en 
av PowerCells PowerPac-generatorer installeras. Projektet går 
ut på att anpassa PowerPac till ASKOs distributionsbilar och 
de specifika omständigheterna kring de dagliga leveranserna. 
Projektet är delfinansierat av Transnova.
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Aktien, Historik och SWOT-analys

2006 20071993 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bränslecellsforsk-
ning börjar på 
Volvo Technology

S1 A-design 
Proof-of-Concept

Utveckling av 
diesel reformer 
startar

APU system 
Proof-of-Concept

S1 lanseras som 
produkt

Diesel reformer 
Proof-of-Concept

S2 platform-
konceptet validerat

Packat autonomt 
systemtest i lab

Packad 
autonom APU 
testas utanför 

lab

Första test 
PowerPac 
hos kund

PowerCell Sweden 
bildas som helägt 
dotterbolag till 
Volvo

Midroc; Finindus och 
Fourier-transform 
tillkommer som ägare

PowerCell flyttar till 
egna lokaler

Notering vid 
First North 
Nasdaq StockholmF
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Aktiekapitalets utveckling

Aktiekapitalet har sedan Bolagets start 2008 fram till 30 december 2014 utvecklats enligt följande:

År Transaktion
Ökning av 

antal aktier
Ökning av 

aktiekapital
Totalt 

aktiekapital
Antal 

aktier
Nominellt värde 

/ aktie

2008 Bolagsbildning 500 000 100 000,00 100 000,00 500 000 0,200

2009 Nyemission 565 215 113 043,00 213 043,00 1 065 215 0,200

2014 Nyemission 91 288 18 257,60 231 300,60 1 156 503 0,200

2014 Split 20:1 21 973 557 - 231 300,60 23 130 060 0,010

2014 Fondemission - 277 560,72 508 861,32 23 130 060 0,022

2014 Nyemission 12 289 545 270 369,99 779 231,31 35 419 605 0,022

Samtliga värdepapper utgivna av Bolaget har upprättats enligt aktiebo-
lagslagen. Bolaget är anslutet till Euroclear Sweden AB. Bolagets samt-
liga värdepapper är denominerade i svenska kr. Bolagets aktier och 
teckningsoptioner, TO1, är listade på First North vid Nasdaq Stockholm 
sedan den 19 december 2014. Aktien har ISIN-kod SE 000 642 5815 och 
teckningsoptionerna, TO1, ISIN-kod SE 000 642 5823. Kortnamn är 
PCELL. Endast ett aktieslag finns.

Aktiekapitalet i PowerCell uppgår till 779 231 kr, fördelat på to-
talt 35 419 605 st aktier, envar aktie med ett kvotvärde på 0,022 kr. 
Samtliga aktier är av samma aktieslag och har en röst vardera och äger 
lika rätt till andel av Bolagets tillgångar och vinst, utan särskilda be-
gränsningar.

Bolagets aktiekapital skall enligt Bolagsordning antagen den 6 novem-
ber 2014 utgöra lägst 500 000 kronor och högst 2 000 000 kronor. Antal 
aktier skall utgöra lägst 20 000 000 st och högst 80 000 000 st aktier.

PowerCell Sweden AB (publ) registrerades med nuvarande firma 
hos Bolagsverket under 2008 och verksamheten har bedrivits sedan 
dess. Styrelsens säte är registrerat i Göteborgs kommun i Västra 
Götalands län och dess organisationsnummer är 556759-8353. Bolaget 
är ett aktiebolag och associationsformen regleras av aktiebolagslagen 
(2005:551). 
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Utdelning

POLICY
Utdelning föreslås av Styrelsen och beslutas av bolagsstämman i en-
lighet med aktiebolagslagen och bolagsordningen. PowerCell befinner 
sig i en snabb utveckling och expansion. För närvarande har därför Sty-
relsen för avsikt att låta Bolaget balansera eventuella vinstmedel för att 
finansiera tillväxt och drift av verksamheten och förutser följaktligen 
inte att några kontanta utdelningar betalas inom en överskådlig fram-
tid. Ingen utdelning har heller lämnats för föregående räkenskapsår.

Även om ingen policy är uttalad eller beslutad kommer Styrelsen för 
framtiden, i övervägandet om förslag till utdelning, att beakta flera fak-
torer, bland annat Bolagets verksamhet, rörelseresultat och finansiella 
ställning, aktuellt och förväntat likviditetsbehov, expansionsplaner, av-
talsmässiga begränsningar och andra väsentliga faktorer.

Rätt till utdelning tillfaller den som vid av bolagsstämman fastställd 
avstämningsdag var registrerad som aktieägare i den av Euroclear 
Sweden AB förda aktieboken. Utdelning utbetalas normalt som ett 
kontant belopp per aktie genom Euroclear Sweden AB:s försorg, men 
kan också avse annat än kontant utbetalning. 

Ägarstruktur

PowerCell hade 1 854 aktieägare per den 31 december 2014 enligt 
Euroclear. Tabellen till höger visar PowerCells fem största ägare per 
den 31 december 2014. I samband med nyemissionen, som genomför-
des i december 2014, har samtliga fyra huvudägare förbundit sig i ett så 
kallat lock up-avtal att inte avyttra några aktier eller optioner i Bolaget 
förrän tidigast den 4 januari 2016. Detta gäller även de aktier och optio-
ner som tecknats i samband med nyemissionen och gäller även andra 
transaktioner med motsvarande verkan.

AKTIEÄGARE PER  
DEN 31 DECEMBER 2014 ANTAL AKTIER ANDEL %

Midroc New Technology 8 179 000 23,1%

Fouriertransform 8 179 000 23,1%

Finindus 5 757 464 16,3%

Volvo Group Venture Capital 3 962 562 11,2%

Avanza pension 1 916 100 5,4%

Övriga 7 425 479 21,0%

TOTALT 35 419 605 100,0%

1 JAN 2015 31 MAR 2015

AKTIEKURS

kr Mkr

OMSÄTTNING
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Kursutveckling

 
Nedanstående diagram visar aktiekursens utveckling under perio-
den från noteringen i december 2014 till 31 mars 2015. Börsvärdet per 
den 31 december 2014 uppgick till 230 255 Tkr. Då PowerCell listades så 
pass sent på året är handelsstatistik för 2014 inte relevant. För perioden 
fram till sista mars 2015 var genomsnittligt antal omsatta aktier per han-
delsdag 90 934 aktier, motsvarande ett genomsnittligt värde per aktie 
om cirka 6,11 kr. I genomsnitt gjordes 102 avslut per handelsdag under 
denna period. 

Aktiebaserade incitamentsprogram 

Bolaget har utfärdat ett optionsprogram till personalen bestående av 
teckningsoptioner, så kallade personaloptioner, och ett andra options-
program till både personal och styrelsemedlemmar.

Det första optionsprogrammet beslutades av extra bolagsstämma 
den 27 oktober 2013. Efter omräkning till följd av en uppdelning av aktier 
beslutad av extra bolagsstämma den 24 september 2014 berättigar de 
utestående optionerna till teckning av 851 200 aktier motsvarande 3,7 
procent av ursprungligt antal aktier i Bolaget till teckningskurs 12,25 kro-
nor per aktie. Nyteckning av aktier med stöd av optionerna kan ske 
mellan den 1 januari och den 31 december 2017. Optionsprogrammets 
villkor innehåller bestämmelser om att optionsinnehavares optioner 
förverkas i vissa fall, som till exempel om innehavaren upphör att vara 
anställd hos Bolaget eller grovt bryter mot sitt anställningsavtal.

Det andra optionsprogrammet beslutades på extra bolagsstämma 
den 6 november 2014 och kunde tecknas fram till 15 december 2014. 
Det omfattade 2 157 640 teckningsoptioner, varav 1 950 520 teckna-
des, vardera berättigande till teckning av en aktie i Bolaget motsva-
rande 9,3 procent av ursprungligt antal aktier till en teckningskurs om 
12,25 kronor. Nyteckning av aktier med stöd av optionerna kan ske mel-
lan den 1 oktober och den 31 december 2016.
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SVAGHETER

»» Möjliga fördröjningar i utveckling av produkter till 
industriell produktion

»» Ny teknologi kräver nytänk hos kunder

»» Höga utvecklingskostnader fram till regelbundna 
intäkter

»» Liten organisation

MÖJLIGHETER

»» Hårdare krav på kraftgenerering utan mijöpåverkan

»» Inga fullgoda ersättningsalternativ till 
förbränningsmotorer utom bränsleceller

»» Flexibel och fullinvesterad organisation anpassningsbar 
både gentemot kund och omständigheter.

HOT

»» Långsiktigt lågt oljepris minskar förändringstryck hos 
potentiella kunder

»» Förbud av trubbig karaktär (till exempel dieselrelaterat 
snarare än effekt) kan hota även miljövänliga 
dieselalternativ

»» Konkurrenter breddar spektrum av möjliga bränslen 
utöver metanol att inkorporera fossila bränslen

STYRKOR

»» Multibränslestack – PowerCell är den enda leverantören 
av en LT-PEM bränslecellsstack som kan drivas med 
kommersiell diesel. Detta möjliggör för LT-PEM celler med 
sin snabba starttid att kunna användas i ett större antal 
applikationer än konkurrenterna.

»» Reformer – PowerCell är ensamma om att kunna reformera 
diesel till vätgas som har tillräcklig renhet för att kunna 
användas med PEM-bränslecellsstackar. Diesel är billigt, 
lättillgängligt och säkert.

»» Systemintegration och -optimering – Reformern och 
stacken har utvecklats parallellt och är optimerade för att 
fungera tillsammans. Detta systemkunnande skapar ett 
mycket effektivt dieselbaserat bränslecellssystem som är 
konkurrenskraftigt jämfört med traditionella generator- och 
batteriteknologier.

SWOT-analys av PowerCell
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Förvaltningsberättelse

Väsentliga händelser under 
räkenskapsåret

Försäljningen har minskat under året från 2 513 Tkr un-
der 2013 till 1 492 Tkr 2014 främst beroende på att Bolaget inte sålt in-
genjörstjänster i samma omfattning som under 2013. I takt med att 
prestanda för de olika plattformarna blir klarlagda och produktifiering-
en färdigställd väntas försäljningen tillta igen. För övrigt har mycket av 
organisationens fokus legat på utvecklingen av andra generationens 
PowerPac.

Under verksamhetsåret har fältstudier på den stationära sidan av 
bolagets APU-prototyp PowerPac genomförts i realistisk miljö i Pre-
toria, Sydafrika. Dessa fältstudier har utfallit positivt och påvisat för-
bättringsområden som nu inkorporerats i nästa generations prototyp. 
Utvecklingsarbetet med denna verifierades framgångsrikt i Bolagets 
laboratorium mot slutet av 2014. Under 2015 kommer även andra ge-
nerationens PowerPac att genomgå kompatibilitetstester för att resul-
tatet mot slutet av året ska kunna ingå i tredje generationens prototyp, 
som i sin tur utgör basen för en industriell produktion av PowerPac. 

Produktifieringen av bolagets andra plattform för bränslecellsstackar, 
S2, med effekt upp till 25 kW har genomgått tester i PowerCells labora-
torium under 2014 med goda resultat. Arbetet fortsätter enligt plan och 
PowerCell förbereder för start av serieproduktion under 2015.

Avtal slöts kring försäljning och distribution av bränsleceller på den 
koreanska marknaden och PowerCell Korea Inc. (PCK) etablerades i Se-
oul, Sydkorea. PCK agerar exklusiv distributör av PowerCells produkter 
i Sydkorea förutom mot storbolag. PowerCell äger rätt att närsomhelst 
över de närmaste tio åren på marknadsmässiga villkor förvärva samt-
liga aktier i PCK.

PowerCell Sweden AB utvecklar, tillverkar och säljer miljövänliga 
elaggregat som kan drivas med såväl fossila som förnyelsebara 
bränslen. Elaggregaten kan utföras i olika effektklasser beroende 
på användningsområde. PowerCell fokuserar främst på stationära 
tillämpningar, men produkterna kommer även att användas för 
tillämpningar inom transportsektorn. Elaggregatets nyckelkomponenter 
utgörs av en bränslereformer och en bränslecellsstack.

PowerCell upprättade per den 31e maj 2014 en kontrollbalansräkning 
som presenterades för bolagets styrelse den 18e juni samma år, vilken 
uppvisade ett intakt eget kapital. 

Energimyndigheten och EU beviljade finansiering om totalt 29,4 Mkr 
för utveckling av PowerPac och bränslecellsplattformen. 

I december 2014 säkerställdes den långsiktiga finansieringen av 
PowerCell av en nyemission på 108 Mkr och över 2 300 nya aktieägare 
i samband med bolagets listning på First North vid Nasdaq Stockholm. 
Huvudägarna deltog i finansieringen genom omvandling av tidigare 
bryggfinansiering om sammanlagt 30 Mkr plus ränta till dels eget kapi-
tal 15,7 Mkr inför nyemission, dels kvittning av 15,4 Mkr mot tecknade 
aktier.

Väsentliga händelser efter 
räkenskapsårets utgång

Avsiktsförklaring har tecknats med energileveransbolaget Mitochond-
ria i Sydafrika avseende kommersialisering av PowerPac mot telekom-
segmentet. Mitochondria förser telekommaster i Afrika med el till 
bland andra American Towers.

Avtal med den norska dominerande dagligvarudistributören ASKO, 
ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet SINTEF har slutits om ett 
projekt att minska dieselförbrukning för elgenerering vid på- och av-
lastning av kyltransporter.

Styrelsen och verkställande direktören för PowerCell Sweden AB avger härmed följande årsredovisning. Om 
inte annat särskilt anges redovisas alla belopp i tusental kronor. Uppgifter inom parentes avser föregående år.
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Förslag till vinstdisposition

Till årsstämmans förfogande står följande vinstmedel (kr):

Balanserade vinstmedel 122 651 171

Årets förlust -46 981 771

75 669 400

Styrelsen föreslår att vinstmedlen disponeras 
så att i ny räkning överförs 75 669 400

75 669 400

FLERÅRSÖVERSIKT 2014 2013 2012 2011 2010

Nettoomsättning (Tkr) 1 492 2 513 840 49 6

Rörelseresultat (Tkr) -45 910 -38 529 -42 011 -41 303 -97 007

Rörelsens kassaflöde (Tkr) -39 997 -38 529 -27 705 -40 384 -84 555

Balansomslutning (Tkr) 147 076 63 880 84 496 98 550 107 314

Eget kapital (Tkr) 76 454 16 205 32 073 53 876 58 160

Soliditet (%) 52,0 25,4 38,0 54,7 54,2

Kassalikviditet 4,3 2,3 2,6 4,6 2,0

Antal aktier 35 419 605 1 065 215 1 065 215 1 065 215 1 065 215

Resultat/aktie (kr) -1,3 -36,0 -39,2 -38,8 -90,8

Utdelning per aktie (kr) - - - - -

Framtida utveckling samt väsentliga risker 
och osäkerhetsfaktorer

Under det kommande året avser bolaget att fortsätta utvecklingen av 
bränslereformers, bränslecellsstackar och bränslecells-APU:er med 
sikte på att dels fortsätta kommersialiseringen av S1, dels lansera pro-
duktversion av S2 under året, och dels genomföra fältstudierna för 
andra generationens PowerPac för att påbörja utvecklingen av tred-
je generationens APU-produktplattform under andra halvåret. Indu-
striell produktion av PowerPac planeras att påbörjas kring årsskiftet 
2016/2017.

OPERATIVA RISKER
PowerCell är genom sin verksamhet exponerat för risker och osäker-
hetsfaktorer. Bolagets verksamhet har hittills i huvudsak varit produkt
utveckling. Därutöver har Bolaget levererat ett antal produkter vilka 
för närvarande utvärderas av kunder. Riskerna är därmed förknippade 
med dels att utvecklingsverksamheten fortlöper enligt plan och inte 
drabbas av större förseningar, kostnadsökningar eller andra svårighe-
ter. Dels att kundernas utvärderingar utfaller enligt önskemål, och att 
Bolagets försäljning kan påbörjas i större skala inom den tidsram som 
styrelsen bedömt som sannolik.  

FINANSIELLA RISKER
Bolaget är finansierat av externt kapital i form av aktiekapital och lån 
och kommer så att vara till dess försäljningen av produkter kommer 
igång i större skala. Med ökande försäljning kommer Bolaget bli ut-
satt för valutaexponering då merparten av intäkterna och kostnaderna 
beräknas komma att erhållas och erläggas i andra valutor än svens-
ka kronor. 

MARKNADSRELATERADE RISKER
Bolagets produkter bygger på bränslecellsteknik, vilken är relativt ny 
i kommersiella sammanhang. Detta kan innebära, trots att Bolagets 
produkter prestanda- och affärsmässigt överträffar konkurrerande 
teknologi, att kunderna byter ut sina system i en långsammare takt 
än förväntat.
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Resultaträkning

Belopp i Tkr NOT 2014 2013

Nettoomsättning 1 492 2 513
Kostnad för sålda varor -2 086 -2 205

Bruttoresultat -594 308

Administrationskostnader -292 -168
Forsknings- och utvecklingskostnader -51 355 -52 016
Övriga rörelseintäkter 3 6 385 13 377
Övriga rörelsekostnader -54 -30
Rörelseresultat 4, 5, 7 -45 910 -38 529

Resultat från finansiella poster
Övriga ränteintäkter och liknande resultatposter 74 166
Räntekostnader och liknande resultatposter -1 146 -5

Resultat efter finansiella poster 8 -46 982 -38 368

Skatt på årets resultat 0 0

ÅRETS RESULTAT -46 982 -38 368

Kassaflödesanalys

Belopp i Tkr 2014 2013

Den löpande verksamheten
Rörelseresultat -45 910 -38 529
Justering för poster som inte ingår i kassaflödet 5 315 6 837

Erhållen ränta 77 168
Erlagd ränta - -5
Betald/erhållen inkomstskatt -8 169

Förändringar i rörelsekapital
Ökning rörelsefordringar -4 130 -3 479
Ökning varulager -385 -109
Ökning / minskning rörelseskulder 5 044 -3 931
Kassaflöde från den löpande verksamheten -39 997 -38 879

Investeringsverksamheten
Investeringar i anläggningstillgångar -1 234 -1 062
Kassaflöde från investeringsverksamheten -1 234 -1 062

Finansieringsverksamheten
Upptagna lån 9 987 -
Erhållet brygglån från aktieägare 30 000 -
Erhållet aktieägartillskott - 22 500
Nyemission 82 373 -
Kassaflöde från finansieringsverksamheten 122 360 22 500

ÅRETS KASSAFLÖDE 81 129 -17 441

Likvida medel vid årets början 24 725 42 166
Likvida medel vid årets slut 105 854 24 725

Justering för poster som ej ingår i kassaflödet

Avskrivningar 6 084 7 636
Övriga ej kassapåverkande poster -769 -799

5 315 6 837
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Balansräkning

Belopp i Tkr NOT 2014-12-31 2013-12-31

TILLGÅNGAR

Anläggningstillgångar

Materiella anläggningstillgångar
Inventarier, verktyg och installationer 9 25 207 30 057

25 207 30 057

Omsättningstillgångar
Varulager med mera
Råvaror och förnödenheter 689 305

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 427 730
Aktuell skattefordran 640 632
Övriga kortfristiga fordringar 10 6 236 1 498
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11 8 023 5 933

15 326 8 793

Kassa och bank 105 854 24 725
Summa omsättningstillgångar 121 869 33 823
Summa tillgångar 147 076 63 880

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 12
Bundet eget kapital
Aktiekapital 779 213
Pågående nyemission 6 0

785 213

Fritt eget kapital
Överkursfond 236 373 129 886
Balanserad vinst -113 722 -75 526
Årets förlust -46 982 -38 368

75 669 15 992

Summa eget kapital 76 454 16 205

Avsättningar
Avsättning för pensioner och liknande förpliktelser 13 2 135 2 904

2 135 2 904
Långfristiga skulder
Övriga långfristiga skulder 14 39 987 30 000

39 987 30 000
Kortfristiga skulder
Förskott från kunder 129 101
Leverantörsskulder 14 859 5 406
Övriga kortfristiga skulder 1 205 2 171
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 15 12 307 7 093

28 500 14 771

Summa eget kapital och skulder 147 076 63 880

Ställda säkerheter Inga Inga

Ansvarsförbindelser 16 43 58
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Från och med räkenskapsåret 2014 upprättas årsredovisningen med 
tillämpning av årsredovisningslagen och Bokföringsnämndens all-
männa råd BFNAR 2012:1 Årsredovisning och koncernredovisning (K3). 
Tidigare tillämpades årsredovisningslagen och Bokföringsnämndens 
allmänna råd förutom BFNAR 2008:1 (K2) och BFNAR 2012:1 (K3). Över-
gången har ej haft någon inverkan på bolagets redovisning.

Utländska valutor
Monetära tillgångs- och skuldposter i utländsk valuta värderas till ba-
lansdagens avistakurs. Transaktioner i utländsk valuta omräknas enligt 
transaktionsdagens avistakurs.

Intäkter
Försäljning av varor redovisas när väsentliga risker och fördelar över-
går från säljare till köpare i enlighet med försäljningsvillkoren. Försälj-
ningen redovisas efter avdrag för moms, rabatter och kursdifferenser 
vid försäljning i utländsk valuta. 

För tjänsteuppdrag och bidragsfinansierade uppdrag till fast pris redo-
visas de inkomster och utgifter som är hänförliga till ett utfört tjänste
uppdrag som intäkt respektive kostnad i förhållande till uppdragets 
färdigställandegrad på balansdagen (successiv vinstavräkning). Ett 
uppdrags färdigställandegrad bestäms genom att nedlagda utgifter på 
balansdagen jämförs med beräknade totala utgifter. I de fall utfallet av 
ett uppdrag inte kan beräknas på ett tillförlitligt sätt, redovisas intäkter 
endast i den utsträckning som motsvaras av de uppkomna uppdrags-
utgifter som sannolikt kommer att ersättas av beställaren. En befarad 
förlust på ett uppdrag redovisas omgående som kostnad.

Statliga stöd
Statliga stöd redovisas som intäkt när det finns rimlig säkerhet att stö-
det kommer att erhållas och att bolaget kommer att uppfylla alla där-
med sammanhängande villkor.

Leasingavtal
Samtliga leasingavtal där företaget är leasetagare redovisas som ope-
rationell leasing (hyresavtal), oavsett om avtalen är finansiella eller 
operationella. Leasingavgifter enligt operationella leasingavtal, inklu-
sive förhöjd förstagångshyra men exklusive utgifter för tjänster som 
försäkring och underhåll, redovisas som kostnad linjärt över leasing-
perioden. 

Inkomstskatt
Aktuella skatter värderas utifrån de skattesatser och skatteregler som 
gäller på balansdagen. Uppskjutna skatter värderas utifrån de skatte-
satser och skatteregler som är beslutade före balansdagen. Uppskju-
ten skattefordran avseende underskottsavdrag eller andra framtida 
skattemässiga avdrag redovisas i den utsträckning det är sannolikt att 
avdraget kan avräknas mot överskott vid framtida beskattning.

Ersättningar till anställda 
Ersättningar efter avslutad anställning
I bolaget förekommer såväl avgiftsbestämda som förmånsbestämda 
pensionsplaner. 

I avgiftsbestämda planer betalar företaget fastställda avgifter till ett 
annat företag och har inte någon legal eller informell förpliktelse att 
betala något ytterligare även om det andra företaget inte kan uppfylla 
sitt åtagande. Bolagets resultat belastas för kostnader i takt med att de 
anställdas pensionsberättigande tjänster utförts.

Vid förmånsbestämda planer står företaget i allt väsentligt riskerna för 
att ersättningarna kommer att kosta mer än förväntat och att avkast-
ningen på relaterade tillgångar kommer att avvika från förväntningar-
na. Powercell redovisar förmånsbestämda pensionsplaner i enlighet 
med K3s förenklingsregler. I Sverige har bolaget bland annat förmåns-
bestämda planer som innebär att pensionspremier betalas och dessa 
planer redovisas som avgiftsbestämda planer. Bolaget betalar in pen-
sionspremier till PRI som finansieras i egen regi. Redovisning av pen-
sionsskulden sker enligt den beloppsuppgift som erhålls från PRI.

Aktierelaterade ersättningar 
Bolaget har en aktierelaterad ersättningsplan där bolaget erhåller 
tjänster från anställda och som vederlag utger bolaget egetkapital
instrument i form av aktieoptioner till de anställda. Det totala belopp 
som ska kostnadsföras redovisas i resultaträkningen som en personal-
kostnad och i eget kapital i posten Balanserat resultat, fördelat över 
intjänandeperioden. När en bedömning ändras för hur många eget
kapitalinstrument som kommer att tjänas in, redovisas denna avvikel-
se i resultaträkningen i den period den ändrade bedömningen görs. 
De sociala avgifter som uppkommer på tilldelningen av aktieoptioner 
redovisas som en personalkostnad och en skuld. Efterföljande omvär-
deringar redovisas i resultaträkningen.

Immateriella anläggningstillgångar
Principval har gjorts för internt upparbetade immateriella anlägg-
ningstillgångar. Tillämpning sker enligt kostnadsföringsmodellen. Alla 
utgifter som avser framtagande av en internt upparbetad immateriell 
anläggningstillgång redovisas som forsknings- och utvecklingskostnad 
när de uppkommer. 

Materiella anläggningstillgångar
Materiella anläggningstillgångar redovisas till anskaffningsvärde mins-
kat med avskrivningar.

Materiella anläggningstillgångar skrivs av linjärt över tillgångens be-
räknade nyttjandeperiod eftersom det återspeglar den förväntade 
förbrukningen av tillgångens framtida ekonomiska fördelar. Avskriv-
ningen redovisas som kostnad i resultaträkningen.

Noter

Not 1 Redovisnings- och värderingsprinciper
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Immateriella anläggningstillgångar Nyttjandeperiod
Patent 5 år
Goodwill 5 år

Materiella anläggningstillgångar
Inventarier, verktyg och installationer 5 år
Datorer 3 år

Följande avskrivningstider tillämpas:

I de fall en tillgångs redovisade värde överstiger dess beräknade åter-
vinningsvärde skrivs tillgången omedelbart ned till återvinningsvärdet.

Finansiella instrument
Finansiella instrument som redovisas i balansräkningen inkluderar 
kundfordringar, övriga fordringar, leverantörsskulder och låneskulder. 
Instrumenten redovisas i balansräkningen när Powercell Sweden blir 
part i instrumentets avtalsmässiga villkor.

Finansiella tillgångar tas bort från balansräkningen när rätten att erhål-
la kassaflöden från instrumentet har löpt ut eller överförts och bolaget 
har överfört i stort sett alla risker och förmåner som är förknippade 
med äganderätten. Finansiella skulder tas bort från balansräkningen 
när förpliktelserna har reglerats eller på annat sätt upphört.

Kundfordringar och övriga fordringar
Fordringar redovisas som omsättningstillgångar med undantag för 
poster med förfallodag mer än 12 månader efter balansdagen, vilka 
klassificeras som anläggningstillgångar. Fordringar tas upp till det be-
lopp som förväntas bli inbetalt efter avdrag för individuellt bedömda 
osäkra fordringar. 

Låneskulder och leverantörsskulder
Skulder har upptagits till nominella belopp. Upphörande av redovis-
ning av finansiella skulder sker först när skulden har reglerats genom 
återbetalning eller att dessa efterskänkts

Varulager
Varulagret värderas till det lägsta av anskaffningsvärdet och nettoför-
säljningsvärdet. Anskaffningsvärdet fastställs med användning av först 
in, först ut-metoden (FIFU). För råvaror ingår alla utgifter som är direkt 
hänförliga till anskaffningen av varorna i anskaffningsvärdet.

Avsättningar
En avsättning redovisas i balansräkningen när företaget har ett for-
mellt eller informellt åtagande som en följd av en inträffad händelse 
och det är troligt att ett utflöde av resurser krävs för att reglera åtag-
andet och en tillförlitlig uppskattning av beloppet kan göras. 

Aktieägartillskott
Företaget redovisar aktieägartillskott i enlighet med uttalandet från 
Rådet för finansiell rapportering, UFR 2. 

Kassaflödesanalys
Kassaflödesanalysen upprättas enligt indirekt metod. Det redovisade 
kassaflödet omfattar endast transaktioner som medfört in- eller utbe-
talningar.

Nyckeltalsdefinitioner
Soliditet
Eget kapital i relation till balansomslutningen

Kassalikviditet
Omsättningstillgångar i relation till kortfristiga skulder

Resultat per aktie
Resultat efter skatt i förhållande till antal aktier

Utdelning per aktie
Beslutad utdelning per berättigad aktie

Not 2 Uppskattningar och bedömningar

Inga bedömningar eller uppskattningar har gjorts som har en betydan-
de effekt på de redovisade beloppen i den finansiella rapporten eller 
skulle innebära en betydande risk för en väsentlig justering av de re-
dovisade värdena för tillgångar och skulder under nästa räkenskapsår.

Not 3 Övriga rörelseintäkter

Tkr 2014 2013

Kursvinster hänförliga till rörelsen 0 140
Bidrag avseende projektfinansiering 
och statliga stöd 6 385 13 237

6 385 13 377
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Not 4 Operationell leasing

Framtida minimileaseavgifter som ska erläggas avseende icke uppsäg-
ningsbara leasingavtal:

Tkr 2014 2013

Förfaller till betalning inom ett år 4 851 7 574

Förfaller till betalning senare än ett 
men inom fem år 12 398 23 763

Förfaller till betalning senare än fem år 0 5 813

Summa 17 249 37 150

Under perioden kostnadsförda 
leasingavgifter 6 309 7 654

 
Den operationella leasingen består i allt väsentligt av hyrda lokaler. Av-
talet löper till och med 31 december 2019 med möjlighet till förlängning 
med ytterligare tre år i taget. Storleken på de framtida leasingavgifter-
na baseras på utvecklingen av konsumentprisindex.

Noten inkluderar även finansiella leasingavtal, vilka redovisas som ope-
rationella. Förutom hyra av lokaler, avser avtalen leasing av maskiner 
för testverksamhet och bilar för transportändamål. Maskinerna leasas 
normalt på fem år med möjlighet till förlängning med ett år i taget. 
Inventarier och bilar leasas normalt på tre år med möjlighet till utköp.

Not 5 Personal

Tkr 2014 2013

Medelantal anställda
Kvinnor 5 4
Män 15 15

Totalt 20 19

Löner, andra ersättningar och sociala kostnader

Styrelse,VD och ledande befattningshavare 4 967 3 833
Övriga anställda 7 050 6 703

12 017 10 536

Sociala kostnader enligt lag och avtal 3 545 3 821
Pensionskostnader 2 362 1 954

Totalt 17 924 16 311

Till VD har under året totalt utgått lön och ersättningar med 1 534   
(1 236) Tkr. 

Till VD och ledande befattningshavare utgår utöver fast månadslön 
rörlig ersättning om uppställda resultatmål uppnås. Ersättningen fast-
ställs av styrelsen. Under verksamhetsåret uppgick i rörlig ersättning 
totalt 386 (158) Tkr till VD och 388 (0) Tkr till övriga ledande befattnings-
havare. Ersättning utbetalas våren 2015.

Av bolagets totala pensionskostnader avser 281 (269) Tkr VD och 605 
(596) Tkr övriga ledande befattningshavare.

För VD gäller en ömsesidig uppsägningstid om 6 månader och vid upp-
sägning från bolagets sida har VD även rätt till 6 månaders avgångsve-
derlag. Inga avtal har träffats om avgångsvederlag för övriga anställda. 

Styrelsen
Enligt stämmobeslut i juni 2014 utgår till styrelseledamoten André 
Martin ett årsarvode om EUR 16 000, inget arvode har utgått till övriga 
styrelseledamöter. Under verksamhetsåret har till styrelseledamoten 
André Martin dessutom utgått ett konsultarvode med 63 (89) Tkr. Pris-
sättningen har skett på kommersiella villkor.

Not 6 Aktierelaterade ersättningar

Bolaget har ett personaloptionsprogram för ledande befattningshava-
re och personal. Det omfattar 851 200 optioner där varje option ger 
en rätt att teckna en ny aktie till en teckningskurs om 12,25 kronor per 
aktie under perioden 1 januari 2017 - 31 december 2017. Utspädningen 
från detta uppgår till maximalt 2,4 procent.

Bolaget har ett teckningsoptionsprogram för ledande befattningsha-
vare, personal och styrelseledamöter. Det omfattar 1 950 520 optioner 
där varje option ger en rätt att teckna en ny aktie till en teckningskurs 
om 12,25 kronor under perioden 1 oktober 2016 - 31 december 2016. 
Utspädningen från detta program uppgår till maximalt 5,5 procent.

Not 7 Statliga stöd

Under året har statliga stöd avseende delfinansiering av utvecklings-
projekt uppgående till 7 919 (11 715) Tkr erhållits och 6 385 (13 237) Tkr 
har redovisats i resultaträkningen, bland övriga rörelseintäkter.
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Not 8 Inkomstskatt

Tkr 2014 2013

Aktuell skatt - -
Uppskjuten skatt - -

0 0
Avstämning av skattekostnad
Skatt enligt gällande skattesats (22%) 10 336 8 441
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -94 -40
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intäkter 1 1
Skatteeffekt av ej redovisade 
underskottsavdrag -10 243 -8 402

Redovisad skattekostnad 0 0

Ej redovisade underskottsavdrag uppgår till 305 609 (259 050) Tkr.

Not 9 Inventarier, verktyg och 
installationer

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Ingående anskaffningsvärden 48 115 47 053

Inköp 1 234 1 062

Utgående ackumulerade 
anskaffningsvärden 49 349 48 115

Ingående avskrivningar -18 058 -12 066

Årets avskrivningar -6 084 -5 992

Utgående ackumulerade avskrivningar -24 142 -18 058

Utgående restvärde enligt plan 25 207 30 057

Not 12 Förändring av eget kapital

Tkr Aktiekapital
Pågående 

nyemission Överkursfond Fritt eget kapital S:a eget kapital

Ingående balans 2013-01-01 213 - 129 886 -98 026 32 073
Aktieägartillskott - - - 22 500 22 500
Årets resultat - - - -38 368 -38 368
Eget kapital 2013-12-31 213 0 129 886 -113 894 16 205

Ingående balans 2014-01-01 213 0 129 886 -113 894 16 205
Fondemission 278 - -278 - -
Nyemission 288 6 106 764 - 107 058
Teckningsoptioner - - - 173 173
Årets resultat - - - -46 982 -46 982
Eget kapital 2014-12-31 779 6 236 372 -160 703 76 454

 

Not 10 Övriga kortfristiga fordringar

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Skattekonto 440 322
Momsfodran 3 398 1 176
Tecknat ej inbetalt aktiekapital 2 398 0

6 236 1 498

Not 11 Förutbetalda kostnader och 
upplupna intäkter

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Förutbetalda hyror 924 1 453
Upplupna intäkter, pågående bidragsprojekt 6 682 4 049
Övriga förutbetalda kostnader 417 431

8 023 5 933

Aktiekapitalet består av 35 419 605 st aktier à kvotvärde 0,022 kr.
Bolaget har teckningsoptioner noterade på First North vid Nasdaq 
Stockholm (PCELL TO1, ISIN kod: SE 000 642 5823). Dessa optioner ställ-
des ut vederlagsfritt till tecknarna i samband med bolagets listningse-

mission. Totalt är det 14 394 092 optioner utställda där två optioner ger 
rätt att teckna en ny aktie till en teckningskurs om 9,63 kronor under 
perioden 1 december 2015 – 31 december 2015. Total utspädning från 
dessa teckningsoptioner kan bli maximalt 20,3 procent.
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Göteborg 2015-04-14

Per Wassén
STYRELSEORDFÖRANDE

Magnus Jonsson Dirk De Boever

Göran Linder Magnus Henell
VERKSTÄLLANDE DIREKTÖR

André Martin

Not 13 Avsättning för pensioner och liknan-
de förpliktelser

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Avsättningar enligt tryggandelagen
PRI Pensionsgaranti-pensioner 2 135 2 904

Pensionskostnaderna i bolaget uppgick under året till 2 362 (1 954) Tkr, 
varav huvuddelen utgörs av löpande utbetalningar till fristående organ 
som administrerar pensionsplaner. Kapitalvärdet av pensionsförpliktel-
serna i bolaget uppgick vid 2014 års utgång till 2 135 (2 904) Tkr. Dessa har 
tryggats genom "Avsatt till pensioner" i bolaget.

Not 14 Långfristiga skulder

År 2009 beviljade statens Energimyndighet ett villkorat lån om 30 Mkr 
till bolaget, av vilket 8 Mkr utbetalades under 2009, ytterligare 12 Mkr 
under 2010 och de sista 10 Mkr utbetalades under 2011. Under 2014 be-
viljades och utbetalades ytterligare 9,99 Mkr med samma villkor som 
tidigare. Lånet uppgår därmed till totalt 39,99 Mkr. Amortering och 
ränteinbetalning på lånet påbörjas när bolaget har nått kommersialise-
ringsfas och därför har ingen ränta eller amortering erlagts under 2014.

Not 15 Upplupna kostnader och 
förutbetalda intäkter

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Semesterlöner 2 076 1 704

Upplupna löner 1 300 896

Upplupna sociala kostnader 1 897 1 579

Förutbetalda intäkter 6 695 2 527

Övriga poster 340 387

12 308 7 093

Not 16 Ansvarsförbindelser

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Garantiåtagande, PRI 43 58

Resultat- och balansräkningen kommer att föreläggas årsstämman 
2015-05-06 för fastställelse.

Vår revisionsberättelse har lämnats 2015-04-14

Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB

Olof Enerbäck
AUKTORISERAD REVISOR

Birgitta Granquist
AUKTORISERAD REVISOR
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Revisionsberättelse

Rapport om årsredovisningen

Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Powercell Sweden AB 
(publ) för år 2014. Bolagets årsredovisning ingår i den tryckta versionen 
av detta dokument på sid 22-30.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar för årsredo-
visningen
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för att 
upprätta en årsredovisning som ger en rättvisande bild enligt årsredo-
visningslagen och för den interna kontroll som styrelsen och verkstäl-
lande direktören bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovis-
ning som inte innehåller väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror 
på oegentligheter eller på fel.

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen på grundval av vår 
revision. Vi har utfört revisionen enligt International Standards on 
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver att vi 
följer yrkesetiska krav samt planerar och utför revisionen för att uppnå 
rimlig säkerhet att årsredovisningen inte innehåller väsentliga felak-
tigheter.

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisionsbevis 
om belopp och annan information i årsredovisningen. Revisorn väljer 
vilka åtgärder som ska utföras, bland annat genom att bedöma ris-
kerna för väsentliga felaktigheter i årsredovisningen, vare sig dessa 
beror på oegentligheter eller på fel. Vid denna riskbedömning beaktar 
revisorn de delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur 
bolaget upprättar årsredovisningen för att ge en rättvisande bild i syfte 
att utforma granskningsåtgärder som är ändamålsenliga med hänsyn 
till omständigheterna, men inte i syfte att göra ett uttalande om ef-
fektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar också en 
utvärdering av ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper som har 
använts och av rimligheten i styrelsens och verkställande direktörens 
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvärdering av den övergri-
pande presentationen i årsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ända-
målsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet med 
årsredovisningslagen och ger en i alla väsentliga avseenden rättvi-
sande bild av Powercell Sweden AB (publ)s finansiella ställning per 
den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat och kassaflöden 
för året enligt årsredovisningslagen. Förvaltningsberättelsen är fören-
lig med årsredovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att årsstämman fastställer resultaträkningen och 
balansräkningen.

Rapport om andra krav enligt lagar och 
andra författningar

Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även utfört en revision 
av förslaget till dispositioner beträffande bolagets vinst eller förlust 
samt styrelsens och verkställande direktörens förvaltning för Power-
cell Sweden AB (publ) för år 2014.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen som har ansvaret för förslaget till dispositioner beträf-
fande bolagets vinst eller förlust, och det är styrelsen och verkställande 
direktören som har ansvaret för förvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om förslaget till dispo-
sitioner beträffande bolagets vinst eller förlust och om förvaltningen 
på grundval av vår revision. Vi har utfört revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag för vårt uttalande om styrelsens förslag till dispositioner 
beträffande bolagets vinst eller förlust har vi granskat om förslaget är 
förenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag för vårt uttalande om ansvarsfrihet har vi utöver vår 
revision av årsredovisningen granskat väsentliga beslut, åtgärder och 
förhållanden i bolaget för att kunna bedöma om någon styrelseleda-
mot eller verkställande direktören är ersättningsskyldig mot bolaget. 
Vi har även granskat om någon styrelseledamot eller verkställande 
direktören på annat sätt har handlat i strid med aktiebolagslagen, års-
redovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ända-
målsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Vi tillstyrker att årsstämman disponerar vinsten enligt förslaget i för-
valtningsberättelsen och beviljar styrelsens ledamöter och verkställan-
de direktören ansvarsfrihet för räkenskapsåret.

Göteborg den 14 april 2015
Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB

 

Olof Enerbäck
AUKTORISERAD REVISOR

TILL ÅRSSTÄMMAN I POWERCELL SWEDEN AB (PUBL), ORG.NR 556759-8353

Birgitta Granquist
AUKTORISERAD REVISOR
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Styrelse och 
bolagsledning
Styrelsens arbete styrs av aktiebolagslagen, bolagsordningen och den 
arbetsordning som PowerCells Styrelse antagit. Bolagets arbetsord- 
ning stipulerar bland annat ansvarsfördelningen mellan Styrelsen och 
verkställande direktören. Styrelsen föreslår alltid principer för ersätt- 
ning till VD.

ANDRÉ MARTIN
Ledamot
Hemvist: Frankfurt, Tyskland 
Född: 1951. lnvald år: 2013
Aktier: 0
Teckningsoptioner (TO): 170 340
Teckningsoptioner (TO1): 0
Personaloptioner: 0

Oberoende konsult och rådgivare inom bränsleceller och vätgastek-
nik. Tidigare chef för Ballards transportbranschenhet och VD för Bal-
lard Power Systems AG.

DIRK DE BOEVER
Ledamot i styrelsen
Hemvist: Ghent, Belgien
Född: 1970. lnvald år: 2009
Aktier: 0
Teckningsoptioner (TO): 0
Teckningsoptioner (TO1): 0
Personaloptioner: 0

Investeringschef på Finindus. Finindus är ett investmentbolag som 
tillhandahåller kapital i tidiga och tillväxtskeden, uppbackade av Arce-
lorMittal och den flamländska regionen. Tidigare stor erfarenhet inom 
strategi och marknadsföring från ArcelorMittal. Entreprenör och kon-
sult till ett flertal storbolag inom industri, bank och telekom.

MAGNUS JONSSON
Ledamot
Hemvist: Göteborg
Född: 1956. lnvald år: 2012
Aktier: 0
Teckningsoptioner (TO): 0
Teckningsoptioner (TO1): 0
Personaloptioner: 0

Representerar Fouriertransform, partner på BIF Consulting Group och VD 
för Magnus Jonsson Consulting AB. Tidigare befattning som SVP, produk-
tutveckling på Volvo Personvagnar. Stor erfarenhet inom fordonsindustrin.

PER WASSÉN
Styrelseordförande sedan 2008
Hemvist: Göteborg
Född: 1961. lnvald år: 2008
Aktier: 13 000
Teckningsoptioner (TO): 0
Teckningsoptioner (TO1): 13 000
Personaloptioner: 0

Civilingenjör, civilekonom. Investmentdirektör på Volvo Group Ventu-
re Capital samt erfaren ordförande och ledamot i ett flertal venture-/ 
start-up-bolag. Tidigare bland annat ansvarig för Strategi och Affärsut-
veckling för Volvokoncernen. Gedigen kommersiell, industriell och 
finansiell erfarenhet.

GÖRAN LINDER
Ledamot i styrelsen
Hemvist: Stockholm
Född: 1962. lnvald år: 2009
Aktier: 7 000
Teckningsoptioner (TO): 0
Teckningsoptioner (TO1): 0
Personaloptioner: 7 000

Representerar Midroc New Technology. Vd för Midroc New Technology 
och Midroc Invest samt ledamot i ett flertal andra bolag. Mer än 25 års 
erfarenhet av försäljning, affärsutveckling och ledningsarbete, med ut-
bredd kunskap inom teknikrelaterade områden.

Styrelsen består av:

Under 2014 har, utöver det konstituerande styrelsemötet, 10 proto-
kollförda styrelsemöten ägt rum. Vid mötena har Styrelsen diskuterat 
Bolagets framtida utveckling, kvartalsrapporter, budget, finansiering 
samt gjort sedvanlig uppföljning av verksamheten i Bolaget. Bolagets 
revisor deltar varje år i det sammanträde där årsbokslutet godkänns 
och accepteras.



ANDREAS BODÉN
Marknads- och försäljningschef
Född: 1977. Anställd sedan: 2009
Utbildning: Civilingenjör i Kemiteknik  
och Teknologie doktor från KTH inom  
bränsleceller och reformerteknik.

Aktier: 2 000
Teckningsoptioner (TO): 113 560
Teckningsoptioner (TO1): 2 000
Personaloptioner: 22 400

Styrelseledamot på Vätgas Sverige med mångårig internationell er-
farenhet inom utveckling av bränsleceller och bränslecellssystem. 
Tidigare befattning som projektansvarig på Volvo Technology för 
PEM-bränslecellsutveckling. 

ROBERT GUSTAFSSON
COO
Född: 1957. Anställd sedan: 2009
Utbildning: Civilingenjör i elektroteknik,  
Chalmers Tekniska Högskola.

Aktier: 10 000
Teckningsoptioner (TO): 113 560
Teckningsoptioner (TO1): 10 000
Personaloptioner: 67 200

Stor erfarenhet av att leda arbeten inom produktionsprocesser inbe-
gripet produktions-, inköps- och processförbättringar. Tidigare befatt-
ningar såsom Director Operations på Saab samt medlem av den globa-
la operativa ledningen för Emerson Process Management. 

PER EKDUNGE
VVD, CTO och utvecklingschef
Född: 1955.  Anställd sedan: 2008
Utbildning: Docent i elektrokemi vid KTH
Aktier: 28 000
Teckningsoptioner (TO): 227 120
Teckningsoptioner (TO1): 28 000
Personaloptioner: 224 000

Mer än 30 års erfarenhet av bränslecells- och reformerutveckling. Do-
cent i elektrokemi vid KTH. Tidigare karriär inom KTH, Volkswagen och 
Dechema i Tyskland och Volvo Technology där han bland annat va-
rit ansvarig för utveckling av bränsleceller, batterier samt alternativa 
drivlinor. Grundare av PowerCell. 

MAGNUS HENELL
VD. Född: 1971
Anställd sedan: 2010
Utbildning: Civilekonom
Aktier: 20 000
Teckningsoptioner (TO): 340 680
Teckningsoptioner (TO1): 20 000
Personaloptioner: 448 000

Magnus har 15 års erfarenhet av ledningsarbete avseende små- och 
medelstora bolag som befunnit sig i utvecklingsfaser både som VD 
och CFO, bland annat för Brandon och WirelessCar Sweden. Han har 
arbetat med internationella kontakter under hela sin karriär och är en 
resultatorienterad problemlösare med flerårig vana av att arbeta med 
ledningsfrågor och personalledning.

Å R S R E D O V I S N I N G  2 0 1 4 3 3

Bolagsledningen utgörs av:

"We believe that our system truly bridges the gap between 
the infrastructure of today and that of tomorrow, by using 

tomorrow’s technology within today’s reality."



Adresser

PowerCell Sweden AB (publ)
Ruskvädersgatan 12

418 34 Göteborg

Tel. (+46) 31-720 36 20

DISTRIBUTÖR KOREA

PowerCell Korea Co. Ltd 
4F Haesung 1st Building

942 Daechi-dong, Gangnam-gu Seoul 

S. Korea [135-845] 

Tel. (+82) 70-8742-3433





www.powercell.se 
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http://www.catino.se

