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Detta ar PowerCell

PowerCell Sweden AB (publ) &r Nordens ledande
branslecellsforetag. Bolaget tillverkar miljovanliga
elgeneratorer utifran unik branslecells- och reformerteknik
som har utvecklats i over ett decennium, lamplig for bade
existerande och framtida branslesystem. PowerCell ar
ensamt om att kunna driva bransleceller med saval diesel
som olika biobranslen, med saval metanol som ren vatgas.

PowerCell har tagit fram en teknikplattform som moj-
liggor produktion av latta, mangsidiga och tillforlitli-
ga kraftkallor som varmer hus, driver mobilmaster eller
forser fordon med elektrisk strom. Bolagets huvudpro-
dukter ar: branslecellsstackar, en egenutvecklad bréans-
lereformer samt ett integrerat generatorsystem.

Det unika branslecellsystemet, PowerPac, har PowerCell
utvecklat genom att kombinera sin branslecells- och re-
formerteknik for att omvandla diesel till el pa ett energi-
effektivt och miljévanligt satt. Férutom minimala avga-
ser och tyst drift, matchar denna systemlésning befintlig
infrastruktur for bransle. Branslecellssystemet ar initialt
inriktat mot elkraftférsérjning inom telekomindustrin.

Branslecellsstackarna kan erhallas i en effektstyrka fran
1-25 kW som anpassas till bestallarnas behov. Kommer-
sialisering av framtagna grundplattformar bérjar 2015.

PowerCell &r en avknoppning fran Volvokoncernen och
bland de stérsta agarna finns Midroc New Technologi-
es, Fouriertransform, Finindus och Volvo Group Ventu-
re Capital. PowerCell ar baserat i Goteborg och ar listat
pa First North vid Nasdaq Stockholm under kortnam-
net PCELL.
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Revisionsberattelse
Styrelse och bolagsledning

Adresser

Viktiga hidndelser under aret som gatt

Tester genomférda med goda resultat avseende Bolagets
andra branslecellsplattform med effekt upp till 25 kW,
vilket mojliggor start av serieproduktion under 2015.

Framgangsrik verifiering av utvecklingsarbetet avseende
utvecklingen av andra prototypgenerationen av PowerPac
genomford i Bolagets laboratorium.

Forsta falttesten av PowerPac genomfdrdes i Pretoria,
SYCELTEN

Avtal slots kring forsaljning och distribution av
bransleceller pa den Koreanska marknaden.

Listningsemission tillforde bolaget 108 Mkr fére
emissionskostnader och 6ver 2 300 nya aktiedgare.

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

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

Handelser efter rakenskapsarets utgang
Avsiktsforklaring har tecknats med energileveransbolaget
Mitochondria, Sydafrika, avseende kommersialisering av
PowerPac mot telekomsegmentet. Mitochondria forser
telekommaster i Afrika med el till bland annat American
Towers.

Avtal med norska dagligvarudistributoren Asko,
ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet SINTEF om
projekt att minska dieselférbrukning for elgenerering vid
pa- och avlastning av kyltransporter.
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Utvecklingen av var patenterade branslecellsteknik har
tagit stora kliv framat mot industriell produktion i och
med lyckade tester under aret for bdde nya generationens
branslecellsstackar och -system. STEM och EU har
beviljat PowerCell sammanlagt 30 miljoner kronor for att

vidareutveckla PowerPac och branslecellsstackarna. Vi har
skaffat oss en langsiktig finansiell bas genom en lyckad
emission om totalt 108 Mkr. Vi har listats pa First North vid
Nasdaqg Stockholm och fatt 6ver 2 300 nya aktiedgare.

Trots dessa harliga exempel pa allt positivt som hént PowerCell kan det
anda vara frestande att tycka att det gar for langsamt. Det &r da man
maste paminnas om bakgrunden och forutsattningarna som vi arbe-
tat efter under 25 ar. Forst och framst, tekniken maste kommersiellt
kunna sta pa egna ben, det vill sdga den skulle vara konkurrenskraftig
&ven utan statliga subventioner. Det ar f4 alternativ till fossila branslen
som uppfyller detta kriterium. Vidare ska den tekniska I6sningen kun-
na fungera utan ofantliga investeringar i ny infrastruktur, med andra
ord utifran existerande brett tillgangliga branslen. Det sager sig sjalvt
att en sddan |6sning inte blir skapad over natt.

For att na de har malen har PowerCell varit tvunget att klara av ett
antal delprojekt. Dels har vi utvecklat PEM-branslecellen till att bli ro-
bustare i sa matto att den med var teknik numera klarar ett stérre vat-
gasspektrum. Dels har vi pa egen hand utvecklat en reformer som kan
omvandla kommersiellt tillganglig diesel till vatgas av hog kvalitet, den
enda i marknaden fér PEM bransleceller. Dels har vi tagit fram en unik
systemldsning som kombinerar branslecellen med var reformer. Dar-
med skapades var verkliga konkurrensfordel. De andra branslecells-
systemen kraver ren vatgas eller vatgas framtagen ur andra branslen
sa som metanol. Jamfort med diesel ar dessa branslen mindre ener-
girika, vilket ger en hogre driftskostnad fér anvandarna. Dessutom ar
exempelvis metanol bade dyrare att framstalla och svarare att dist-
ribuera. Med andra ord har vi lyckats méta alla de ursprungligt stall-
da kriterierna. Vi har tagit fram produkter som fér anvandaren dels
ar billigare i drift an alternativen, inklusive férbranningsmotorer, dels
ar miljomassigt rena men utgar fran idag existerande forutsattningar.

4>

Det generella laget for ett stérre genombrott for bransleceller har glo-
balt aldrig varit s& gynnsamt som nu. Férbranningsmotorernas nega-
tiva miljopaverkan har skapat en press pa atgarder for att tvinga fram
alternativ 6ver hela varlden. Samtidigt dkar behovet av energi som
helst ska drivas utan fossila branslen. Batterier som lange ansetts vara
huvudalternativen har inte kommit férbi sina begransningar i form av
uppladdningstid och driftslangd.

Alla vara anstrangningar gar darfor just nu till att omvandla tekniken
till en kommersiellt attraktiv produkt. Detta var ocksa anledningen
till att vi sokte finansiering och behévde bredda vart agande. Vi har
identifierat reservkraftsmarknaden eller APU-marknaden som den
pa vilken vi mest omedelbart kan gora skillnad. Mer specifikt &r pro-
dukten tankt som primar energikalla vid drift av telekombasstationer
belagna utanfor tillforlitliga elnat. Marknaderna &r gigantiska i saval
utvecklings- som industrilander som é&r i stort behov av driftssékerhet.
P& den afrikanska kontinenten finns det enligt GSMA (mobiltelefonins
branschorganisation) omkring 230 0oo basstationer utanfor tillforlitligt
elnat for vilka PowerPac skulle vara lamplig. Detta ger en potentiell
arlig marknad enbart i Afrika om 6-10 miljarder kronor beraknat uti-
fran ett femarsintervall avseende uppdateringar. Enligt motsvarande
berakning pa global nivé innebar det en arlig adresserbar marknad om
26-44 miljarder kronor. Var elgenerator PowerPac ar typiskt sett dub-
belt s& effektiv som en dieselgenerator vid samma effektlage och ger
sammanlagt 30 procent lagre totalkostnad. Natagare och systeminte-
gratorer ar mottagliga och har av forklarliga skal visat stort intresse for
PowerCells teknikldsning.




De falttester som kommer att genomforas med
var dieselbaserade PowerPac kommer att ldgga
grunden for stora framtida forsaljningsvolymer

Den forsta externa installationen av bolagets dieselbaserade bransle-
cellssystem, PowerPac, genomférdes under 2014 i Pretoria, Sydafrika.
Mot slutet av det gangna aret, bekréftades saledes i bolagets laborato-
rium, baserat pa erfarenheter fran installationen, utvecklingen av den
andra prototypgenerationen av PowerPac. Under 2015 kommer vi med
denna generation ta ytterligare stora steg mot kommersialisering efter
att falttester med kunder genomférts bade i Sverige och utomlands. Vi
kommer i detta sammanhang etablera en lokal narvaro i Sydafrika fér
att pa plats kunna stotta de inplanerade falttesterna, men ocksa for att
paborja marknadsforing och forsaljning.

Avseende bolagets andra plattform av brénsleceller, S2, gjordes dven
dar tester med goda resultat i slutet av 2014, som innebar att bransle-
cellsstacken kommer att kunna bdrja levereras i ett tidigt utférande
under andra kvartalet 2015 till de forsta kunderna. Forberedelser for
serietillverkning ar i full gang och beraknas kunna startas mot slutet av
2015. Vi forvantar oss ett stort intresse for denna plattform. S2 &r skal-
bar upp till 25kW och kan drivas antingen med ren vatgas eller vatgas
utvunnen genom reformering av savél naturgas, biogas och metanol
som diesel eller liknande branslen. Detta gér den mycket kostnads-
effektiv och flexibel och vi bedémer att S2-plattformen kan adressera
stora delar av den globala stationdra branslecellsmarknaden. Enligt
Navigant Research kommer denna marknad ar 2022 uppga till mer
an 300 miljarder kronor.

Med ovanstdende i beaktande ser jag for det kommande aret stora
mojligheter till en 6kad férsaljning av framst bransleceller och bransle-
cellsmoduler. Jag ser ocksa framfér mig att vi genom de falttester som
kommer att genomféras med var dieselbaserade PowerPac kommer
att ldgga grunden for stora framtida forsaljningsvolymer.

Vi ar valinvesterade i bade lokaler, utrustning och teknisk know-how,
resurserna har vi. Nar vi val fatt igang industriell produktion av och
framgangsrikt lanserat en produktserie vantar an storre utmaningar.
Jag talar om vidareutvecklingar av véra stationara enheter till att bli
mobila, till andra applikationsomréden sdasom exempelvis kyl- och
frystransporter, uppvarmning och kylning av lastbilar, och pa annu
langre sikt, olika system for framdrivning av bilar, fran range extenders
till drivlinor. Var potential till att kunna skapa stora varden &t véara ak-
tiedgare ar mycket lovande.

Jag ar 6vertygad om att PowerCell har alla mojligheter att sélla sig till
raden av svenska varldsberémda bolag. Allt baserat pa avancerad tek-
nologi och ingenjérskonst majliggjord av oerhért kompetenta och en-
tusiastiska medarbetare drivna av - ja, det ma lata hogtravande men
jag tvekar inte dver att sdga det - att bidra till en battre varld.

Magnus Henell

VERKSTALLANDE DIREKTOR

v

ARSRE D OMI SNING /200 e



Teknisk oversikt

Bransleceller

En branslecell genererar elektrisk energi direkt fran branslet via elek-
trokemisk reaktion. Processen liknar ett batteri, men energin tillférs
utifrdn. Medan batterier forbrukar sina elektroder nar de producerar
elektricitet och maste kasseras eller laddas nar det &r tomt, kan bréns-
leceller producera elektrisk energi sa lange det finns bransle tillgangligt
fran en extern tank samt syre (vanligen luft).

Branslecellen ar uppbyggd av tva elektroder, anod och katod, som at-
skiljs av en jonledande elektrolyt. Anod och katod kopplas samman
genom en extern stromtilledare. Vid drift tillférs anoden kontinuerligt
med bransle i form av vatgas eller en vatgasrik blandning, medan kato-
den kontinuerligt tillfors luft. Vid anoden oxideras vatgasmolekylerna
och bilda vatejoner och elektroner. Elektronerna vandrar genom den
externa stromkretsen, och producerar el i den last som &r ansluten
till kretsen. De bildade vétejonerna transporteras samtidigt via elek-
trolyten till katoden, dar de tillsammans med elektroner reducerar sy-
remolekyler och bildar vatten.

Genom att satta ihop flera celler i serie till en branslecellsstack erhaller
man dnskad spanning och genom val av cellens storlek kan man desig-
na for 6nskad stromstyrka. Brénsleceller har ett bredare tillampnings-
omrade &n nagon annan tillganglig kraftkalla och kan tillverkas for sma
enheter som producerar endast nagra watt, anda upp till stora kraft-
verk som producerar megawatt.

I likhet med en forbranningsmotor sker i bransleceller en reaktion mel-
lan ett bransle och syre. Den stora skillnaden ar dock att denna reak-
tion sker vid en vasentligen lagre temperatur och att luft och bransle
inte blandas utan reaktionerna sker i separerade utrymmen. Tack vare
att branslecellen omvandlar kemisk energi direkt till elektrisk energi
sa kan ocksa hogre verkningsgrader uppnas jamfort med termome-
kaniska processer som &r begrdnsade av termodynamikens lagar
(Carnot-verkningsgraden).

Det finns fler olika brénslecellstyper, som klassificeras efter vilken typ
av elektrolyt de anvander som till stor del avgdr branslecellens egen-
skaper.

PEM: Proton Exchange Membrane (hdg, HT, och lag, LT, tempera- tur).
Star for cirka 95 procent av alla levererade bransleceller.

DMFC: Direct Methanol Fuel Cell
PAFC: Phosphoric Acid Fuel Cell
AFC: Alkaline Fuel cell

SOFC: Solid Oxide Fuel Cell

MCFC: Molten Carbonate Fuel Cell

Kéllor: Baserat pa Chalmers.se (fysikaliska principer), Ny teknik,
Wikipedia, Nedstack och PowerCells beskrivningar.
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Produktplattform och produkter

PowerCell utvecklar och tillverkar branslecellsstackar, branslereformrar
samt systemlosningar/elgeneratorer baserade pa branslecellsstackar och

branslereformrar vilka drivs med diesel.

DIESELBASERAT
BRANSLECELLSSYSTEM

UNIK DIESELREFORMER

Katalytisk omvandling av
konventionell diesel till
H,-rik gasblandning

PowerCells varldsunika patenterade teknik

PowerCell har som enda bolag i varlden utvecklat en reformerings-
teknik med kapacitet att fran kommersiellt tillgénglig diesel (men kan
aven anpassas till andra kolvatebaserade branslen som bensin och
biobranslen) framstalla vatgas av sadan kvalitet att den kan anvandas
i en PEM-branslecell.

PEM-bransleceller ar robusta maskiner (arbetar vid relativt 1ag tempe-
ratur (<100°C)) som har snabba uppstarts- och responstider. De har
den hogsta energitatheten av alla branslecellstyper och ar den mest
anvanda och mogna brénslecellsteknologin inom ett brett anvand-
ningsfalt med effektomrade fran nagra fa watt till megawatt. Detta gor
dem ideala for de flesta applikationer bland annat inom fordonsindu-
strin. Cirka 95 procent av alla bransleceller som levereras ar enligt ana-
lysforetaget 4th Energy Wave* av PEM typ.

* Fuel Cell Annual Review, 2013, September 2014

BRANSLECELLSSTACK DESIGNAD
FOR BADE H, OCH REFORMAT

Ren och effektiv katalytisk elgenerering
fran H_-rik gasblandning

Nackdelen har tidigare varit att PEM-bransleceller visat sig lampligast
for ren vatgas men inte lampat sig for reformerad gas. Speciellt inte
for reformatgas fran branslen som ger 1ag vatgashalt och ar svara att
rena. Diesel &r mycket svart att reformera och ger lagre vatgashalt an
till exempel naturgas och metanol. Detta innebér att man hittills varit
tvungen att dven anpassa bransleférsérjningen av PEM-bransleceller.

PowerCells branslecellssystem har ddrmed potential att bidra till att in-
troducera bransleceller i storre skala for flera nya applikationer pa de
flesta platser och marknader, da varje land i varlden har system for att
distribuera diesel. Utifran sin teknikplattform kommer PowerCell kunna
utveckla mycket konkurrenskraftiga produkter.

ARSREDOVISNING 2014 7



PowerCell-produkter och applikationsomraden

STACK SYSTEM APPLIKATIONSOMRADE

FC-UPS ROBUST

- H,-REX
- 2
e
-
POWERPAC FC-REX
STATIONAR (UTV.)
(2016/2017)

$3 (UTV.)

-

g
e
-

-

e M e _F " gy, =

e



Patent

PowerCell dger sjalv alla sina patent med enda undantaget PC 1114 som
ags tillsammans med Volkswagen AG fér Tyskland. Bolaget avsatter
stora resurser till arbetet med att patentskydda sina produkter. Pa-
tentstrategin ar internationell och gar ut pa att bygga upp en stark och
konkurrenskraftig patentportfélj for att starka Bolagets marknadsposi-
tion och sdkra investeringar i nya produkter, tjdnster och teknologier.

Patenten omfattar grundldggande teknologi, framférallt inom nyckel-
omradena brénslecellsstack och reformer. Speciellt fokus ligger pa att
sakra dessa nyckelomraden dér huvuddelen av Bolagets patent finns.

Dessutom vill Bolaget sdkra att potentiella nyckelmarknader och kon-
kurrenters hemma- och tillverkningsmarknader omfattas. Patent ar
godkanda i foljande lander och omraden: USA, Kanada, Kina, Japan,
Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Sverige, Taiwan.

PowerCells patentportfolj bestar idag av 55 beviljade patent och 21 pa-
tentansokningar uppdelat i 16 patentfamiljer. Samtliga patent har en
I6ptid pa 20 ar fran ansokningsdatumet. Patentfamiljerna fordelar sig
pa de olika omradena enligt tabellen nedan.

PC1125 PC1124 PC1123
PC1120 1 t PCT119
:|_ Autotermreformer Anod PC1112
PC1122 Pt PC1113
bC1127 —|—~ Vattengasskiftsreaktor \ PC1116 bC1111 J Katod —|: PC1117
Selectiv oxideringsreaktor PC1114 Kylning PC1126
REFORMER BRANSLECELLSSTACK
» Reaktordesign for att undvika » Flodesfordelning i stackdesignen
sjalvantandning och sot » Celldesign for férdelning av kylflédet
» Inlopp till mixzon » Effektiv tillverkning av
» Bransleinsprutning branslecellsstackar
PATENT KOMPONENT
PC1111 Polymer brénslecellstruktur Branslecellsstack
PC1112 En katodskiktstruktur for en solid polymer branslecell Branslecellsstack
PC1113 Branslecell Branslecellsstack
PC1114 Branslecellssystem och en metod for att generera elektrisk energi Reformer
genom anvandandet av ett branslecellssystem
PC1115 Branslecellssystem och metod for att producera elektrisk energi Branslecellssystem
genom anvandandet av branslecellssystem
PC1116 Apparat och metod for att avlagsna svavel fran kolvatebranslen Reformer
PC1117 Metoder och apparater fér kontinuerlig tillverkning av bransleceller Branslecellsstack
PC1118 Reformerreaktor och metod for omvandling av kolvatebranslen till Reformer
vaterik gas
PC1119 Uppstallning och metod for att generera vatgas ur kolvatebranslen Reformer
PC1120 Bransleprocessor och metod for att generera vaterik gas Reformer
PC1122 Reformerreaktor och metod for omvandling av kolvatebranslen till Reformer
vaterik gas
PC1123 Bransleinjektion och metod for injicering av bransle ini en Reformer
brénslereformer
PC1124 Bransleinjektionsenhet och metod for branslereformering Reformer
PC1125 Blandningsanordning for brénslereformer, en brénslereformer och Reformer
metod féor omvandling av kolvatebranslen till vaterik gas
PC1126 Flodesfaltplatta till bréanslecell Branslecellsstack
PC1127 Metod fér kolmonoxidrening Reformer

REDOVISNING 2014 9



Marknad

Varlden stravar mot en allt storre andel fornybara energikéllor. Bland
annat har EUs Renewable Energy Directive fran 2009 satt bindande
krav for medlemslédnder att ha 20 procent féornybar energi ar 2020.
Drivkraften for EU liksom Ovriga delar av varlden ar i forsta hand
ambitioner att motverka klimatférandringarna. Eftersom det annu inte
framkommit ett enskilt Overlagset energialternativ kommer det att
kravas ett samspel mellan olika alternativa energikallor producerade
lokalt, exempelvis solpaneler, vindkraftverk eller hembaserade
mikrokraftverk, och reservkraft for att skapa tillforlitlighet i leveransen.

Det ar i den decentraliserade kraftgenereringen av lokal kraftférsorj-
ning och reservkraft, som bransleceller och darmed PowerCells pro-
dukter befinner sig. De nuvarande huvudalternativen for primar eller
reservkraftforsorjning i omraden utanfor tillforlitligt elnat ar i regel die-
selgeneratorer och gasbrannare. Detta galler for saval industrilander
som utvecklingslander. Férdelarna ar att forbrdnningsmotorer ar en
val etablerad teknik, branslet till dem ar lattillgéngligt och har ett hogt
energiinnehall. Nackdelarna ar att de ar dyra i drift (pa grund av lag
verkningsgrad)*, dyra i underhall, har stérande héga ljudnivaer och en
negativ miljopaverkan. Det senare har blivit en allt stérre belastning

for natoperatérer nu da flertalet lander stallt sig bakom Kyoto-pro-
tokollet krav pa reducerade koldioxidnivaer med 5,2 procent fram till
2020. Aven om lokala regler skulle tillata vidare drift, paverkas de ofta
globala aktérerna avhemma- och varldsopinion. Bransleceller har dar-
for stor potential att kunna ersatta de nuvarande huvudalternativen.
PowerCells bedémning ar darfér att nar PowerPac lanseras kommer-
siellt, med sin teknik av integrerade bransleceller och dieselreformer,
kommer detta vara attraktivt for manga potentiella kunder pa mark-
naden.

*10-15 procent verkningsgrad for sma dieselgeneratorer under typiska driftsférhallanden.

Forsta marknad
for PowerPac

ImW 1w 1kW 10kW 100kW 1MW
‘ ﬂi M
Mobile Laptop Household Material Car Power
devices mCHP handling propulsion plant
i“.:-
Stationary Vehicle Thermo Truck Industrial
Containers APU transport propulsion
- ‘
Military Marine Range Bus
vehicle extenders propulsion

Applikationsomraden for

PowerCells teknik

Potentiell framtida marknad fér
branslecellstack under utveckling
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Branslecellsmarknaden

Diagrammet ovan visar den oberoende analys- och konsultfirmans
4th Energy Wave' senaste sammanstallning av antal levererade bréns-
lecellssystem. Man konstaterar att 6kningen for 2013 var pa hela 47,7
procent till 67 500 (med en total effekt om 180,5 MW) jamfort med aret
innan och en fyrdubbling jamfort med 2009. Enligt analysféretaget ar
detta en storre forandring i marknadsmonstret som skulle forebada
ett genombrott for bransleceller pd marknaden, drivet av ett 6kat krav
pa tillforlitlighet i stromférsérjningen och en sorts forsakran mot fram-
tida hardare miljolagstiftning.

STATIONARA

Majoriteten av de levererade brénslecellssystemen under 2013, 38 715
enheter, utgjordes av stationdra enheter till vilkka PowerPac kommer
att réknas. Dessa var i huvudsak minikraftverk, natstabilisatorer, hjalp-

"4th Energy Wave Annual Review 2013, september 2014.

eller reservkraftaggregat. Enligt ett annat analysféretag, Navigant Re-
search?, hérrérs denna 60-procentiga 6kning av efterfrégan pa tillforlit-
lig avbrottsfri krafttillforsel.

En av de storsta drivkrafterna for tillvaxt inom det stationara segmen-
tet anses mobiltelefoni vara, specifikt i utvecklingsldander dar elnaten
ar minst utbyggda och mest opalitliga. En utbyggnad av mobilndten
skapar en forhojd efterfragan pa branslecellsbaserade elaggregat for
basstationer. Navigant Research férvantar sig att den stationdra brans-
lecellsmarknaden ska véxa till USD 40 miljarder ar 2022 fran dagens
nivaer, en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 45,1 procent.

2 Stationary Fuel Cells Will Reach $40 Billion in Annual Revenue by 2022, Navigant Research press release, 10 mars, 2014.
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VARLDSMARKNADEN PER REGION

De storsta tillverkarna av bréansleceller finns i Asien (sarskilt Japan och
Korea, men dven Indien och Kina), foljt av Europa och Nordamerika. De
flesta leveranser &r till den egna regionen, dar till exempel bade Japan
och USA i férsta hand betjanar sina stora hemmamarknader. 4th En-
ergy Wave tror att 6kningen i den asiatiska andelen 2013 till 82 procent
av samtliga leveranser i huvudsak &r ett utslag av tillfalliga foreteel-
ser, sdsom recession i stora delar av Europa och Nordamerika. Statliga
stéd och utbyggnad av vatgasinfrastruktur har annars varit avgérande
for tillvaxten. Nuvarande férsaljning utgors till stor del av demonstra-
tionsanlaggningar samt regionalstédda micro Combined Heat and
Power (mCHP) -initiativ fér 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 brénslecellsaggregat for hemmabruk.

POWERCELLS MARKNADSBEARBETNING

| dagslaget sker marknadsbearbetningen genom personligt uppsékan-
de av identifierade potentiella intressenter efter direkt kontakt eller ge-
nom deltagande pa storre massor. PowerCell mottar dven bland annat
via hemsidan |6pande forfragningar om Bolagets produkter.

VARLDSMARKNADEN PER REGION
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Forsaljning av branslecells-stackar sker for narvarande fran Sverige.
Dessa ingar som komponenter i system som utvecklas och marknads-
fors av PowerCells kunder gentemot sina slutkunder. PowerCell avser
att etablera distributdrer/agenter lokalt pa utvalda marknader. Bolaget
har bland annat ingétt avtal med en fristdende distributor i Sydkorea
som verkar under namnet PowerCell Korea. Bolaget underséker moj-
ligheter att etablera fler internationella distributérer/agenter framfo-
rallt i Sydost-asien. Se avsnitt Branslecellsstackar sid 14.

PowerCell har fér avsikt att foérstdrka marknadsbearbetningen i takt
med att Bolagets olika produkter nar kommersiell fas. Exempelvis har
PowerCell for avsikt att under 2015 etablera ett marknadsbolag i Afrika,
sannolikt i Sydafrika. Bolaget gor bedomningen att det maste finnas
personal pa plats att for att forsaljning av PowerPac genom systemin-
tegratorer ska bli framgéngsrik. Detta for att anpassning av produkten
till de lokala mobiloperatérernas kravspecifikationer ska ga smidigt
inom systemintegratdrens kompletta erbjudande av telemast, bassta-
tion eller hela natverk. Se avsnitt om PowerPac sid 16.

20 .
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Kdlla: 4th Energy Wave Annual Review 2013, september 2014
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BRANSCHKOLLEGOR
Nedan foljer en liten referenslista pa andra noterade globala bransle-
cellsaktdrer. Informationen ar hamtad ur respektive bolags hemsida.

Ballard

Ballard ar varldens storsta branslecellstillverkare, och omsatte 61,3 mil-
joner dollar 2013. Ballard séljer PEM-brénsleceller i effektomradet 0,5
till 150 kW. Genom férvarvet av systemintegratéren Idatech har Ballard
aven ett metanoldrivet system som de saljer for backup till basstatio-
ner. Av detta system har Ballard levererat éver 5600 enheter (Ballard,
Investor presentation, 30 juli 2014). Noterat pa Nasdag, USA.

Plugpower

Har produkten GenDrive som i férsta hand ersatter batterier pa gaf-
feltruckar, men bolaget ar inriktat pa all materialhantering. GenDrive
drivs med ren vatgas. PlugPower tillhandahaller dven infrastruktur for
vatgas samt bransle. Bolaget uppger att de levererat drygt 5000 en-
heter av GenDrive. Bolaget omsatte 26,6 miljoner dollar under 2013.
Noterat pa Nasdag, USA.

Intelligent Energy

Utvecklar och saljer bransleceller i effektomradet 2 W till 100 kW. Bo-
laget siktar pa marknadssegmenten APU (1-20 kW), fordonsindustrin
(1-200 kW) samt konsumentelektronik (<100W). Bolaget omsatte 20,8
MEUR 2013. Noterat pé Londonbérsen sedan 2014.

Hydrogenics

Utvecklar bland annat bransleceller for eldrivna fordon samt fristden-
de kraftvarmeverk och UPS-system. Levererar aven infrastruktur for
vatgas. Bolaget omsatte 42,4 milj dollar 2013. Noterat pa Nasdag, USA.

Redox Power Systems och Bloom Energy

Dessa tva tillverkar storre branslecellssystem baserat pa SOFC-teknik
for distribuerad elgenerering. Bloom Energy har installerat system i
USA pa sammanlagt mer &n 100 MW. Redox Power fick stor uppmark-
samhet i amerikansk press med sin branslecellskonstruktion pa 25 kW.
Branslecellen gar under namnet “The Cube” och ska enligt planerna
komma ut p& marknaden i en forsta version 2015.

Nedstack
Europas storsta branslecellstillverkare som saljer branslecellsstackar i
effektomradet 2 till 10 kW baserade pa PEM-tekniken.

Eberspracher

Eberspacher utvecklar APU system med stod fran det tyska bransle-
cellsprogrammet och fokuserar pa stromforsérjning till stillastaende
lastbilar Dessa baseras pa SOFC-brénslecellsteknologin som kraver
mycket langa uppstartstider och ar kanslig for termisk cykling.

ARSREDOVISNING
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Verksamhet

Branslecellsstackar

Huvudinriktning pa forskning och utveckling fér PowerCells

branslecellsstackar ar i effektomradet 1-25 kW.

BRANSLECELLSSTACK, S1

2

Drivs med vatgas eller, integrerad med reformer, med
andra brénslen - till exempel diesel, naturgas, metanol
eller etanol - vilket méjliggér anvandning i sammanhang
dér vatgas inte finns tillgangligt.

Skalbar 1-6 kW

¥

¥

Hog tolerans mot CO (genereras i reformern)

2

Vatskekyld

2

Kompakt

Kommersiellt lanserad

2

BRANSLECELLSSTACK, S2

¥

Drivs med vatgas eller, integrerad med reformer, med
andra branslen( till exempel diesel, naturgas, metanol
eller etanol) vilket méjliggér anvandning i sammanhang
dar vatgas inte finns tillgangligt.

2

Skalbar 5-25 kW

» Hog tolerans mot CO (genereras i reformern)

¥

Lagt tryckfall (laga BoP forluster)

¥

Stabil vaxling mellan fuktigt och torrt luftflode (start/
stopp)

» Battre bransleutnyttjande (energieffektivitet)

2

Designad for kostnadseffektiv produktion

¥

Vatskekyld

v

Lanseras kommersiellt under 2015

PowerCells branslecellsstack S1 ar framtagen for att kunna fungera
saval med reformatgas* som ren vatgas. Den bestar av en patente-
rad konstruktion av bipoldra metallplattor for att ge en mycket jamn
flodesférdelning i branslecell, med hég CO tolerans och god livslangd.

Brénslecellen &r baserad pa PEM-tekniken (Proton Exchange Membra-
ne), som numera ar den mest anvanda tekniken. Detta beror pa dess
tillforlitliga och dynamiska egenskaper som sekundsnabbt kommer
upp i full styrka. En annan egenskap ar den hoga toleransen for manga
starter och stopp.

S1 branslecellsstack ar modular vilket innebar att den kan erbjudas i
olika effektutforanden beroende pa kundens behov. Branslecellsstack-
en erbjuds i effektomradet 1-6 kW, antingen anpassad for reformatgas
eller for ren vatgas.

Baserat pa erfarenheter av forsta generationens branslecellsstack, S1,
och kraven vid integrering av PEM-bransleceller i system med diesel-
reformer utvecklar PowerCell en andra generations branslecellsstack,
S2. Denna stack utvecklas for att fa egenskaper som ger fordelar i ett
APU-system som hogre verkningsgrad, hégre maxeffekt och mindre
kanslighet for externa driftsforhallanden, samt for att ge en lagre till-
verkningskostnad vid massproduktion.

S2 branslecellsstacken ar liksom S1 modular, vilket innebar att dven den
kan erbjudas i olika effektutforanden beroende péa kundens behov.

Branslecellsstacken kommer att erbjudas i effektomradet 5-25 kW, an-
tingen anpassad for reformatgas eller for ren vatgas. Ett antal bransle-
cellsstackar av S2 i olika storlekar har byggts och testats for att valide-
ra att de dnskade egenskaperna har uppnatts. PowerCell har nu tagit
nasta steg, och tillverkat verktyg for massproduktion av flédesplattorna
av tunnplat (0,1 mm) till S2-branslecellsstackar. Detta steg ar nodvandigt
for att na kostnads-, vikt- och volymmal for kravande APU-applikationer.

* Reformat Gr néir brdnslen sG som naturgas, LPG, bensin eller diesel omvandlas till gas som huvudsakligen bestdr av vétgas, CO2, vatten och CO.

14 POWERCELL SWEDEN AB (PUBL)



KOMMERSIELL STRATEGI

PowerCell inriktar sig pa att agera som komponentleverantér med
sina branslecellsstackar. Detta innebar forsaljning av stackar till andra
bolag som bygger branslecellssystem bade for ren vatgas och refor-
matgas. Dock reserveras anvandandet tillsammans med dieselrefor-
mering exklusivt fér PowerCells egna system.

Branslecellsstackplattformen S1 har levererats i provordrar till sa vitt
skilda lander som USA, Tyskland, Frankrike, Storbritannien, Grekland,
Taiwan, Kina, Sydkorea och Sverige. Applikationer har varierat fran
militdra system, Over stationdra kraftgeneratorer drivna med natur-
och biogas, till reservkraftsaggregat och telekombasstationer. Un-
der 2015 kommer kommerisialiseringen av plattformen att fortsatta
tillsammans med bolagets kunder.

Lander till vilka PowerCell har levererat produkter, system och prototyper.

Mot slutet av 2014 gjordes tester med goda resultat, avseende
PowerCells andra branlsecellsstackplattform, S2, som innebar att
branslecellsstacken kommer att kunna bdrja levereras till de forsta
kunderna i ett tidigt utférande under andra kvartalet 2015. Start av se-
rietillverkning beraknas sannolikt mot slutet av 2015.

S2 ar skalbar upp till 25kW och kan drivas antingen med ren vatgas el-
ler vatgas utvunnen genom reformering av sdval naturgas, biogas och
metanol som diesel eller liknande branslen. Da detta gor S2 mycket
kostnadseffektiv och flexibel férvantas plattformen generera ett stort
intresse pa den globala stationara branslecellsmarknaden. Enligt Na-
vigant Research beraknas denna marknad ar 2022 ha vuxit till 40 mil-
jarder dollar.

ARSREDOVISNING 2014 15



PowerPac

e
&

Dieselbaserat branslecellssystem: Varldens forsta LT-PEM
branslecellssystem, PowerPac, som drivs med kommersiell
diesel. Mojliggor for kunder att byta till miljovanlig el utan att
behoéva byta bransleinfrastruktur.

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

¥

Inga utslapp av halsovadliga gaser (NOx, CO, SOXx,
partiklar, kolvaten)

2

Laga ljudnivaer, vibrationer, liksom liten varmesignatur
(lampade for militéra applikationer)

Y

Kort starttid, < 20 min

2

Mer bransleeffektiv, mer kostnadseffektiv, tystare,
och mindre milj6férstérande &n motsvarande
dieselgenerator (typiskt betalar sig ett byte fran en
dieselgenerator till ett branslecellssystem pa 2-3 ar)

¥

Testad och verifierad funktionalitet pa vag mot full
produktifiering, kommersialisering och serieproduktion.

DIESELREFORMER

Sdljs endast i PowerPac, se till vinster

Varldens forsta reformer som fungerar med diesel och en
LT-PEM-branslecellsstack.

»

¥

¥

Omvandlar kommersiell lagsvavligt diesel till ren
vaterik gas med PEM-bréanslecellskvalitet (nastintill inga
kolvatekedjor och mycket laga kolmonoxidnivaer)

Klarar stort antal starter och stopp (> 1 000)

Oppnar marknaden fér kraftgenerering,
reservkraftsgenerering och utdkad kraftgenerering
(auxiliary power) genom att anvanda existerande
infrastruktur for dieseldistribution.

PowerPac ar PowerCells integrerade generatorsystem bestdende
av bade en branslecellsstack och PowerCells egenutvecklade diesel-
reformer. Effektomradet ar 1-3 kW. Dieseln som kan anvandas ar av
kommersiell standardtyp vilket mojliggér att systemet kan anpassas
for manga applikationer och marknader. Omvandlingen ar mycket ef-
fektiv vilket ger laga branslekostnader jamfort med gangse l6sningar.
PowerPac genererar inga utslapp av giftiga gaser tack vare reformerns
kontrollerade katalytiska process. Eftersom ingen férbranning sker ar
processen i det narmaste tyst.

Valet att fokusera pa diesel beror pa att branslet beddms vara fortsatt
marknadsdominerande i decennier framéver, men ocksad pa att det
héga energiinnehallet gor dieseln lamplig for avlagsna installationer
och mobila tillampningar. Konkurrensfordelen syns tydligt i diagram-
met med jamforelsen mellan priméara energikallor for telekombassta-
tioner pa motsatta sidan.
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FALL 1: PRIMAR ELKALLA FOR 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) berdknar att det finns cirka 200 000 basstationer
pa den afrikanska marknaden utan tillgang till tillforlitligt elnat. Anta-
let for varlden som helhet bedéms som jamférelse vara narmare en
miljon. PowerCell bedémer efter diskussioner med branschaktérer, att
antalet for Afrika kan férvantas oka till 250 000 basstationer inom en
femarsperiod. Av dessa bor cirka 70 procent enligt PowerCells bedom-
ning vara lampliga fér en 16sning likt PowerPac. PowerCell bedémer
att kraftforsorjningen till en basstation i dagslaget genomgar en stor
renovering under livstiden och att dérren for att introducera bransle-
celler ar 6ppen framforallt da, men aven nar kraftforsérjningen kasse-
ras. Det vill saga en investering per basstation vart femte ar i genom-
snitt. Detta skulle enligt PowerCells berakningar betyda att PowerPac
har en marknadspotential om drygt 40 ooo enheter per ar vilket mot-
svarar ett arligt marknadsvarde pa cirka 3-5 miljarder kronor.

7 8 9 10

Kalla: PowerCell utifrdn mastoperatorers uppgifter.

Lanseringen pa telekommarknaden i Afrika kommer enligt plan att ge-
nomféras tillsammans med PowerCells partners Powertech och Mito-
chondria som &r etablerade systemleverantdrer till telekomindustrin.
PowerCell har i januari 2015 ingétt ett Letter of Intent med den senare.
Under 2014 utférdes en férsta demonstration av tekniken i Sydafrika
dar PowerPac installerades som kraftgenerator pa en aktiv Vodacom
(Vodafone) basstation. Erfarenheterna harifran har legat till grund for
utvecklingen av andra generationens PowerPac-plattform.

NARMASTE TIDENS UTVECKLINGSARBETE

Efter att ha bekraftats i PowerCells laboratorium mot slutet av 2014, ska
en faltstudie inledas under 2015, baserad pa den andra generationens
PowerPac-plattform. Resultaten fran dessa studier kommer att aterfo-
ras in i utvecklingsprocessen och ligga till grund for den plattform som
ska serieproduceras (tredje generationens plattform). Om allt avidper
enligt plan ska faltstudier av denna tredje generationens plattform ge-
nomféras under 2016 for att darfter paborja produktion kring arskiftet
2016/2017.

GLOBALA UPPSKATTNINGAR “ “

PER REGION

UTAN NAT DALIGT NAT
Sydasien 81,800 176,500
Subsahara Afrika 145,100 84,300
MONA 0 69,200
Latinamerika och Karibien 58,400 265,600
Ostasien och Stilla havet 34,800 105,400
TOTALT 320,100 701,000

TOTALT UTAN NAT DALIGT NAT TOTALT
258,300 94,900 194,900 289,800
229,400 189,100 106,500 295,600

69,200 0 76,300 76,300
324,000 62,500 288,400 350,900
140,200 43,300 125,000 168,300

1,021,100 389,800 791,100 1,180,900

Kélla: GSMA GPM Bi-annual report 2014
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Projektuppdrag

PowerCell ar engagerat i diverse projekt som ar antingen kund- eller EU-
finansierat. Detta har i avvaktan pa produktifieringen av den tekniska
plattformen legat till grund for mycket av den omsattning som hittills kunnat
visas for bolaget som helhet. Under 2014 minskade dock omsattningen till f6ljd
av farre ingenjorstjanster salda. Detta var forutsett eftersom fokus for aret hade
lagts pa dels utvecklingen av andra generationens PowerPac utifrdn gjorda
falttester och dels andra generationen branslecellsplattform S2.

Manga av projekten utfors av lattforklarliga skal under sekretess, men bland de offentliggjorda finns foljande fyra projekt:

BRANSLECELLSSTACK, S3

Inom ett EU-projekt ansvarar PowerCell for utveckling av
nasta generations branslecellsstack for fordonsdrift. Partner
i projektet ar BMW, Volkswagen, Volvokoncernen, tre kom-
ponentleverantorer och fem forskningsinstitut. Kraven pa
bransleceller foér framdrift av fordon ar mycket tuffa gallan-
de prestanda, effekttathet, anvandningsmiljé och kostnads-
krav. Malet med projektet ar att utveckla en hogkvalitativ
branslecell for fordonsdrift med dverlagsen prestanda som
samtidigt uppfyller fordonsindustrins kostnadskrav. S3 kom-
mer att kunna tillverkas i olika storlekar med en maxeffekt
pé 20 till 100 kW. P& grund av S3:s robusthet och gynnsam-
ma kostnadsbild bedémer PowerCell att branslecellsstacken
kommer vara mycket konkurrenskraftig aven i manga andra
applikationer med ett effektbehov pa 20-100 kW.

MORE-ZERO

Inom detta ERA-NET projekt ar PowerCell ansvarig for att
utveckla en branslecellsmodul pa cirka 20kW el till en rack-
viddsforlangare (range extender) for elfordon baserat pa ren
vatgas. Modulen gar att parallellkoppla for storre effekter och
systemet ar utvecklat baserat pa S2 stack plattformen. Tanken
ar dven att anvanda éverskottsenergin till att varma 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 vat-
gastanksystem och kraftelektronik i tre elektriska fordon; en
liten buss, en liten och en medelstor lastbil. Dessa fordon ska
darefter visas upp. Projektet I6per 6ver 2,5 ar och Energimyn-
digheten ar den som beviljar medlen for den svenska delen.

BIOGAS2PEM-FC

Ett nyligen avslutat projekt ar Biogas2PEM-FC, ett EU-finan-
sierat projekt som PowerCell koordinerat. Tillsammans med
partners fran Spanien, Grekland, Storbritannien och Sveri-
ge har ett komplett branslecellssystem utvecklats. Projektet
startades for tva ar sedan och avslutades sista oktober 2014.
Malet med projektet var att utveckla teknik for att konver-
tera avfall fran olivoljetillverkning till elektricitet. Delsystem
som utvecklades var en biogasreaktor for framstallning av
biogas ur avfallet, vatgas ur biogasen, samt en anpassning
av PowerCells PEM-branslecellssystem till denna gradens
vatgas for att mojliggora el. En komplett forsoksanlaggning
har byggts och testats nu pa kooperativet San Isidro de Loja,
i Granada i Spanien.

DISTROCELL

Efter rakenskapsarets slut offentliggjordes att PowerCell till-
sammans med ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet
SINTEF startar projekt Distrocell fér och med ASKO, Norges
dominerande dagligvarudistributér. Projektet leds av ASKO

och ska undersoka majligheten att minska dieselférbrukning-
en for elgenerering vid av- och palastning for ASKO's framtida
leveranser. Forstudien har visat att det finns en stor potential
for att minska utslappen fran ASKO distributionsbilar. Utslap-
pen uppstar normalt i anslutning till tomgangskorning i sam-
band med varuleveranserna. Férstudien visade att CO2-ut-
slappen reduceras med upp till 9o procent, medan utslappen
av CO, NOx, VOCs1 och PM102 nastan elimineras helt, om en
av PowerCells PowerPac-generatorer installeras. Projektet gar
ut pa att anpassa PowerPac till ASKOs distributionsbilar och
de specifika omstandigheterna kring de dagliga leveranserna.
Projektet ar delfinansierat av Transnova.
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Aktien, Historik och SWOT-analys

PowerCell Sweden AB (publ) registrerades med nuvarande firma

hos Bolagsverket under 2008 och verksamheten har bedrivits sedan
dess. Styrelsens sate dr registrerat i Goéteborgs kommun i Vastra
Gotalands lan och dess organisationsnummer ar 556759-8353. Bolaget
ar ett aktiebolag och associationsformen regleras av aktiebolagslagen

(2005:551).
PowerCell Sweden
O bildas som helagt
< dotterbolag till
E Volvo
foe
0
[y

Midroc; Finindus och

Fourier-transform
tillkommer som &gare

Notering vid
First North

Nasdaq Stockholm

PowerCell flyttar till
egna lokaler

1

Brénslecellsforsk-
ning boérjar pa
Volvo Technology

Utveckling av
diesel reformer
startar

TEKNIK

S1 A-design
Proof-of-Concept

Samtliga vardepapper utgivna av Bolaget har upprattats enligt aktiebo-
lagslagen. Bolaget ar anslutet till Euroclear Sweden AB. Bolagets samt-
liga vérdepapper ar denominerade i svenska kr. Bolagets aktier och
teckningsoptioner, TO1, ar listade pa First North vid Nasdaq Stockholm
sedan den 19 december 2014. Aktien har ISIN-kod SE 000 642 5815 och
teckningsoptionerna, TO1, ISIN-kod SE 000642 5823. Kortnamn ar
PCELL. Endast ett aktieslag finns.

Aktiekapitalets utveckling

S1 lanseras som I
produkt Packad

1 autonom APU
Diesel reformer testas utanfér
Proof-of-Concept lab

Forsta test
PowerPac
hos kund

APU system
Proof-of-Concept

Packat autonomt
systemtest i lab

S2 platform-
konceptet validerat

Aktiekapitalet i PowerCell uppgér till 779 231 kr, fordelat pa to-
talt 35 419 605 st aktier, envar aktie med ett kvotvarde pa 0,022 kr.
Samtliga aktier &r av samma aktieslag och har en rést vardera och ager
lika ratt till andel av Bolagets tillgangar och vinst, utan sarskilda be-
gransningar.

Bolagets aktiekapital skall enligt Bolagsordning antagen den 6 novem-
ber 2014 utgodra lagst 500 000 kronor och hégst 2 000 000 kronor. Antal
aktier skall utgdra lagst 20 000 000 st och hdgst 80 000 000 st aktier.

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

Okning av Okning av Totalt Antal Nominellt varde
Ar Transaktion antal aktier aktiekapital aktiekapital aktier / 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 1065 215 0,200
2014  Nyemission 91 288 18 257,60 231 300,60 1156 503 0,200
2014 Split 20:1 21973557 - 231 300,60 23130 060 0,010
2014  Fondemission - 277 560,72 508 861,32 23130 060 0,022
2014  Nyemission 12 289 545 270 369,99 779 231,31 35419 605 0,022
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Utdelning

POLICY

Utdelning foreslas av Styrelsen och beslutas av bolagsstdamman i en-
lighet med aktiebolagslagen och bolagsordningen. PowerCell befinner
sig i en snabb utveckling och expansion. For ndrvarande har darfor Sty-
relsen for avsikt att lata Bolaget balansera eventuella vinstmedel for att
finansiera tillvaxt och drift av verksamheten och foérutser féljaktligen
inte att nagra kontanta utdelningar betalas inom en overskadlig fram-
tid. Ingen utdelning har heller lamnats for féregaende rakenskapsar.

Aven om ingen policy ar uttalad eller beslutad kommer Styrelsen fér
framtiden, i 6vervagandet om forslag till utdelning, att beakta flera fak-
torer, bland annat Bolagets verksamhet, rérelseresultat och finansiella
stallning, aktuellt och férvantat likviditetsbehov, expansionsplaner, av-
talsmassiga begransningar och andra vasentliga faktorer.

Ratt till utdelning tillfaller den som vid av bolagsstdmman faststalld
avstamningsdag var registrerad som aktiedgare i den av Euroclear
Sweden AB foérda aktieboken. Utdelning utbetalas normalt som ett
kontant belopp per aktie genom Euroclear Sweden AB:s férsorg, men
kan ocksa avse annat an kontant utbetalning.

Agarstruktur

PowerCell hade 1 854 aktiedgare per den 31 december 2014 enligt
Euroclear. Tabellen till hoger visar PowerCells fem storsta agare per
den 31 december 2014. | samband med nyemissionen, som genomfor-
des i december 2014, har samtliga fyra huvudagare forbundit sig i ett sa
kallat lock up-avtal att inte avyttra nagra aktier eller optioner i Bolaget
forran tidigast den 4 januari 2016. Detta galler dven de aktier och optio-
ner som tecknats i samband med nyemissionen och galler dven andra
transaktioner med motsvarande verkan.

AKTIEAGARE PER

DEN 31 DECEMBER 2014 ANTAL AKTIER ANDEL %
Midroc New Technology 8179 000 23,1%
Fouriertransform 8179 000 23,1%
Finindus 5757 464 16,3%
Volvo Group Venture Capital 3962 562 11,2%
Avanza pension 1916 100 5,4%
Ovriga 7 425 479 21,0%
TOTALT 35 419 605 100,0%
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Kursutveckling

Nedanstaende diagram visar aktiekursens utveckling under perio-
den fran noteringen i december 2014 till 31 mars 2015. Borsvérdet per
den 31 december 2014 uppgick till 230 255 Tkr. Da PowerCell listades sa
pass sent pa aret ar handelsstatistik for 2014 inte relevant. For perioden
fram till sista mars 2015 var genomsnittligt antal omsatta aktier per han-
delsdag 90 934 aktier, motsvarande ett genomsnittligt varde per aktie
om cirka 6,11 kr. | genomsnitt gjordes 102 avslut per handelsdag under
denna period.
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Aktiebaserade incitamentsprogram

Bolaget har utfardat ett optionsprogram till personalen bestaende av
teckningsoptioner, sa kallade personaloptioner, och ett andra options-
program till bade personal och styrelsemedlemmar.

Det forsta optionsprogrammet beslutades av extra bolagsstdmma
den 27 oktober 2013. Efter omrakning till foljd av en uppdelning av aktier
beslutad av extra bolagsstamma den 24 september 2014 berattigar de
utestdende 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 stéd av optionerna kan ske
mellan den 1 januari och den 31 december 2017. Optionsprogrammets
villkor innehaller bestammelser om att optionsinnehavares optioner
férverkas i vissa fall, som till exempel om innehavaren upphor att vara
anstalld hos Bolaget eller grovt bryter mot sitt anstallningsavtal.

Det andra optionsprogrammet beslutades pa extra bolagsstamma
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 berattigande 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 stod av optionerna kan ske mel-
lan den 1 oktober och den 31 december 2016.



SWOQOT-analys av PowerCell

STYRKOR

» Multibranslestack - PowerCell ar den enda leverantéren
av en LT-PEM branslecellsstack som kan drivas med
kommersiell diesel. Detta majliggor for LT-PEM celler med
sin snabba starttid att kunna anvandas i ett storre antal
applikationer an konkurrenterna.

» Reformer - PowerCell &r ensamma om att kunna reformera
diesel till vatgas som har tillracklig renhet for att kunna
anvandas med PEM-brénslecellsstackar. Diesel ar billigt,
lattillgangligt och sakert.

» Systemintegration och -optimering - Reformern och
stacken har utvecklats parallellt och &r optimerade for att
fungera tillsammans. Detta systemkunnande skapar ett
mycket effektivt dieselbaserat branslecellssystem som ar
konkurrenskraftigt jamfort med traditionella generator- och
batteriteknologier.

MOJLIGHETER

» Hardare krav pa kraftgenerering utan mijépaverkan

» Inga fullgoda ersattningsalternativ till
forbranningsmotorer utom bransleceller

» Flexibel och fullinvesterad organisation anpassningsbar
bade gentemot kund och omstandigheter.

SVAGHETER

»

v

Méjliga fordrojningar i utveckling av produkter till
industriell produktion

» Ny teknologi kraver nytank hos kunder

»

v

Héga utvecklingskostnader fram till regelbundna
intakter

»

v

Liten organisation

HOT

»

v

Langsiktigt 1agt oljepris minskar férandringstryck hos
potentiella kunder

»

¥

Forbud av trubbig karaktar (till exempel dieselrelaterat
snarare an effekt) kan hota daven miljévanliga
dieselalternativ

»

¥

Konkurrenter breddar spektrum av méjliga brénslen
utéver metanol att inkorporera fossila branslen
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktoren for PowerCell Sweden AB avger harmed féljande arsredovisning. Om
inte annat sarskilt anges redovisas alla belopp i tusental kronor. Uppgifter inom parentes avser foregaende ar.

PowerCell Sweden AB utvecklar, tillverkar och saljer miljovanliga
elaggregat som kan drivas med saval fossila som fornyelsebara
branslen. Elaggregaten kan utforas i olika effektklasser beroende

pa anvidndningsomrade. PowerCell fokuserar frimst pa stationédra
tillampningar, men produkterna kommer dven att anvandas for
tillampningar inom transportsektorn. Elaggregatets nyckelkomponenter
utgors av en branslereformer och en branslecellsstack.

Vasentliga handelser under
rakenskapsaret

Forséljningen har minskat under aret fran 2513 Tkr un-
der 2013 till 1492 Tkr 2014 framst beroende pa att Bolaget inte salt in-
genjorstjanster i samma omfattning som under 2013. | takt med att
prestanda for de olika plattformarna blir klarlagda och produktifiering-
en fardigstalld vantas forsaljningen tillta igen. For 6vrigt har mycket av
organisationens fokus legat pa utvecklingen av andra generationens
PowerPac.

Under verksamhetsaret har faltstudier pa den stationdra sidan av
bolagets APU-prototyp PowerPac genomforts i realistisk miljo i Pre-
toria, Sydafrika. Dessa faltstudier har utfallit positivt och pavisat for-
battringsomraden som nu inkorporerats i ndsta generations prototyp.
Utvecklingsarbetet med denna verifierades framgangsrikt i Bolagets
laboratorium mot slutet av 2014. Under 2015 kommer dven andra ge-
nerationens PowerPac att genomga kompatibilitetstester for att resul-
tatet mot slutet av aret ska kunna inga i tredje generationens prototyp,
som i sin tur utgdr basen for en industriell produktion av PowerPac.

Produktifieringen av bolagets andra plattform for branslecellsstackar,
S2, med effekt upp till 25 kW har genomgatt tester i PowerCells labora-
torium under 2014 med goda resultat. Arbetet fortsatter enligt plan och
PowerCell férbereder for start av serieproduktion under 2015.

Avtal slots kring forsaljning och distribution av bransleceller pa den
koreanska marknaden och PowerCell Korea Inc. (PCK) etablerades i Se-
oul, Sydkorea. PCK agerar exklusiv distributér av PowerCells produkter
i Sydkorea forutom mot storbolag. PowerCell dger ratt att ndrsomhelst
6ver de narmaste tio aren pa marknadsmassiga villkor forvarva samt-
liga aktier i PCK.

PowerCell upprattade per den 31e maj 2014 en kontrollbalansrakning
som presenterades for bolagets styrelse den 18e juni samma ar, vilken
uppvisade ett intakt eget kapital.

Energimyndigheten och EU beviljade finansiering om totalt 29,4 Mkr
for utveckling av PowerPac och brénslecellsplattformen.

| december 2014 sékerstalldes den langsiktiga finansieringen av
PowerCell av en nyemission pa 108 Mkr och 6ver 2 300 nya aktiedgare
i samband med bolagets listning pa First North vid Nasdaq Stockholm.
Huvudégarna deltog i finansieringen genom omvandling av tidigare
bryggfinansiering om sammanlagt 30 Mkr plus ranta till dels eget kapi-
tal 15,7 Mkr infér nyemission, dels kvittning av 15,4 Mkr mot tecknade
aktier.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

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

Avtal med den norska dominerande dagligvarudistributéren ASKO,
ThermoKing Norge samt forskningsinstitutet SINTEF har slutits om ett
projekt att minska dieselforbrukning for elgenerering vid pé- och av-
lastning av kyltransporter.



Framtida utveckling samt vasentliga risker
och osakerhetsfaktorer

Under det kommande &ret avser bolaget att fortsatta utvecklingen av
branslereformers, branslecellsstackar och branslecells-APU:er med
sikte pa att dels fortsatta kommersialiseringen av S1, dels lansera pro-
duktversion av S2 under aret, och dels genomféra féltstudierna for
andra generationens PowerPac for att paborja utvecklingen av tred-
je generationens APU-produktplattform under andra halvaret. Indu-
striell produktion av PowerPac planeras att pabdrjas kring arsskiftet
2016/2017.

OPERATIVA RISKER

PowerCell &r genom sin verksamhet exponerat for risker och osaker-
hetsfaktorer. Bolagets verksamhet har hittills i huvudsak varit produkt-
utveckling. Darutdver har Bolaget levererat ett antal produkter vilka
fér narvarande utvarderas av kunder. Riskerna ar darmed férknippade
med dels att utvecklingsverksamheten fortloper enligt plan och inte
drabbas av storre forseningar, kostnadsokningar eller andra svarighe-
ter. Dels att kundernas utvarderingar utfaller enligt 6nskemal, och att
Bolagets forsaljning kan paborjas i storre skala inom den tidsram som
styrelsen beddmt som sannolik.

FINANSIELLA RISKER

Bolaget ar finansierat av externt kapital i form av aktiekapital och lan
och kommer sa att vara till dess forsaljningen av produkter kommer
igdng i storre skala. Med 6kande forsaljning kommer Bolaget bli ut-
satt for valutaexponering da merparten av intakterna och kostnaderna
beraknas komma att erhallas och erlaggas i andra valutor &n svens-
ka kronor.

FLERARSOVERSIKT 2014 2013
Nettoomsattning (Tkr) 1492 2513
Rorelseresultat (Tkr) -45910 -38 529
Rorelsens kassaflode (Tkr) -39 997 -38 529
Balansomslutning (Tkr) 147 076 63 880
Eget kapital (Tkr) 76 454 16 205
Soliditet (%) 52,0 25,4
Kassalikviditet 4,3 2,3
Antal aktier 35419 605 1065 215
Resultat/aktie (kr) -1,3 -36,0

Utdelning per aktie (kr) - -

MARKNADSRELATERADE RISKER

Bolagets produkter bygger pa bréanslecellsteknik, vilken ar relativt ny
i kommersiella sammanhang. Detta kan innebara, trots att Bolagets
produkter prestanda- och affarsmassigt overtréffar konkurrerande
teknologi, att kunderna byter ut sina system i en ldangsammare takt
an férvantat.

Forslag till vinstdisposition

Till arsstammans forfogande stéar foljande vinstmedel (kr):

Balanserade vinstmedel 122 651171
Arets férlust -46 981 771
75 669 400
Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras
sa att i ny rakning overfors 75 669 400
75 669 400
2012 2011 2010
840 49 6
-42 011 -41 303 -97 007
-27 705 -40 384 -84 555
84 496 98 550 107 314
32073 53876 58 160
38,0 54,7 54,2
2,6 4,6 2,0
1065 215 1065 215 1065 215
-39,2 -38,8 -90,8
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Resultatrakning

Belopp i Tkr NOT 2014 2013
Nettoomsattning 1492 2513
Kostnad for sélda varor -2 086 -2 205
Bruttoresultat -594 308
Administrationskostnader -292 -168
Forsknings- och utvecklingskostnader -51 355 -52 016
Ovriga rorelseintikter 3 6 385 13377
Ovriga rérelsekostnader -54 -30
Rérelseresultat 4,5,7 -45 910 -38 529
Resultat fran finansiella poster
Ovriga ranteintdkter och liknande resultatposter 74 166
Rantekostnader och liknande resultatposter -1146 -5
Resultat efter finansiella poster 8 -46 982 -38 368
Skatt pa arets resultat 0 0
ARETS RESULTAT -46 982 -38 368
Kassaflodesanalys
Belopp i Tkr 2014 2013
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat -45910 -38 529
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 5315 6 837
Erhallen rénta 77 168
Erlagd rénta - -5
Betald/erhallen inkomstskatt -8 169
Forandringar i rorelsekapital
Okning rérelsefordringar -4130 -3479
Okning varulager -385 -109
Okning / minskning rérelseskulder 5 044 -3931
Kassaflode fran den lopande verksamheten -39 997 -38 879
Investeringsverksamheten
Investeringar i anlaggningstillgangar -1234 -1 062
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1234 -1 062
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 9987 -
Erhallet brygglan fran aktieagare 30 000 -
Erhallet aktiedgartillskott - 22 500
Nyemission 82 373 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 122 360 22 500
ARETS KASSAFLODE 81129 -17 441
Likvida medel vid arets bérjan 24725 42 166
Likvida medel vid arets slut 105 854 24725
Justering for poster som ej ingdr i kassaflodet
Avskrivningar 6 084 7 636
Ovriga ej kassapéverkande poster -769 -799
5315 6 837
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Balansrakning

Belopp i Tkr NOT 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anléggningstillgangar
Inventarier, verktyg och installationer 9 25207 30057
25207 30 057
Omséttningstillgangar
Varuloger med mera
Révaror och férnédenheter 689 305
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar 427 730
Aktuell skattefordran 640 632
Ovriga kortfristiga fordringar 10 6236 1498
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11 8023 5933
15 326 8793
Kassa och bank 105 854 24725
Summa omséttningstillgangar 121 869 33823
Summa tillgangar 147 076 63 880
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 12
Bundet eget kapital
Aktiekapital 779 213
Pagaende nyemission 6 0
785 213
Fritt eget kapital
Overkursfond 236 373 129 886
Balanserad vinst -113 722 -75 526
Arets forlust -46 982 -38 368
75 669 15 992
Summa eget kapital 76 454 16 205
Avsattningar
Avsattning for pensioner och liknande forpliktelser 13 2135 2904
2135 2904
Langfristiga skulder
Ovriga langfristiga skulder 14 39987 30 000
39 987 30 000
Kortfristiga skulder
Forskott fran kunder 129 101
Leverantérsskulder 14 859 5406
Ovriga kortfristiga skulder 1205 2171
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 15 12 307 7 093
28 500 14771
Summa eget kapital och skulder 147 076 63 880
Stallda sakerheter Inga Inga
Ansvarsforbindelser 16 43 58
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Noter

Not 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Fran och med rakenskapsaret 2014 upprattas arsredovisningen med
tillampning av arsredovisningslagen och Bokforingsnamndens all-
manna rad BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning (K3).
Tidigare tillampades arsredovisningslagen och Bokforingsnamndens
allmanna rad férutom BFNAR 2008:1 (K2) och BFNAR 2012:1 (K3). Over-
gangen har ej haft ndgon inverkan pa bolagets redovisning.

Utlédndska valutor

Monetara tillgangs- och skuldposter i utlandsk valuta varderas till ba-
lansdagens avistakurs. Transaktioner i utlandsk valuta omraknas enligt
transaktionsdagens avistakurs.

Intékter

Forsaljning av varor redovisas nar vasentliga risker och férdelar dver-
gar fran saljare till kopare i enlighet med forsaljningsvillkoren. Forsalj-
ningen redovisas efter avdrag for moms, rabatter och kursdifferenser
vid forsaljning i utlandsk valuta.

For tjansteuppdrag och bidragsfinansierade uppdrag till fast pris redo-
visas de inkomster och utgifter som ar hanforliga till ett utfort tjanste-
uppdrag som intakt respektive kostnad i férhallande till uppdragets
fardigstallandegrad pa balansdagen (successiv vinstavrakning). Ett
uppdrags fardigstallandegrad bestams genom att nedlagda utgifter pa
balansdagen jamfors med berdknade totala utgifter. | de fall utfallet av
ett uppdrag inte kan beraknas pa ett tillforlitligt satt, redovisas intakter
endast i den utstrackning som motsvaras av de uppkomna uppdrags-
utgifter som sannolikt kommer att ersattas av bestallaren. En befarad
forlust pa ett uppdrag redovisas omgaende som kostnad.

Statliga stod

Statliga stdd redovisas som intdkt nar det finns rimlig sékerhet att st6-
det kommer att erhallas och att bolaget kommer att uppfylla alla dar-
med sammanhangande villkor.

Leasingavtal

Samtliga leasingavtal dar foretaget ar leasetagare redovisas som ope-
rationell leasing (hyresavtal), oavsett om avtalen &r finansiella eller
operationella. Leasingavgifter enligt operationella leasingavtal, inklu-
sive forhojd forstagangshyra men exklusive utgifter for tjanster som
forsakring och underhall, redovisas som kostnad linjart éver leasing-
perioden.

Inkomstskatt

Aktuella skatter véarderas utifrdn de skattesatser och skatteregler som
géller pa balansdagen. Uppskjutna skatter varderas utifran de skatte-
satser och skatteregler som ar beslutade fore balansdagen. Uppskju-
ten skattefordran avseende underskottsavdrag eller andra framtida
skattemadssiga avdrag redovisas i den utstrackning det ar sannolikt att
avdraget kan avréknas mot 6verskott vid framtida beskattning.
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Ersattningar till anstéllda

Ersdttningar efter avslutad anstdllning

| bolaget forekommer saval avgiftsbestamda som formansbestamda
pensionsplaner.

| avgiftsbestamda planer betalar foretaget faststallda avgifter till ett
annat foretag och har inte nagon legal eller informell forpliktelse att
betala nagot ytterligare daven om det andra féretaget inte kan uppfylla
sitt atagande. Bolagets resultat belastas for kostnader i takt med att de
anstalldas pensionsberattigande tjanster utforts.

Vid formansbestamda planer star foretaget i allt vasentligt riskerna for
att ersattningarna kommer att kosta mer an forvantat och att avkast-
ningen pa relaterade tillgdngar kommer att avvika fran forvantningar-
na. Powercell redovisar formansbestamda pensionsplaner i enlighet
med K3s forenklingsregler. | Sverige har bolaget bland annat formans-
bestdamda planer som innebar att pensionspremier betalas och dessa
planer redovisas som avgiftsbestamda planer. Bolaget betalar in pen-
sionspremier till PRI som finansieras i egen regi. Redovisning av pen-
sionsskulden sker enligt den beloppsuppgift som erhalls fran PRI.

Aktierelaterade ersdttningar

Bolaget har en aktierelaterad ersattningsplan dar bolaget erhaller
tjanster fran anstallda och som vederlag utger bolaget egetkapital-
instrument i form av aktieoptioner till de anstallda. Det totala belopp
som ska kostnadsforas redovisas i resultatrdkningen som en personal-
kostnad och i eget kapital i posten Balanserat resultat, fordelat éver
intjanandeperioden. Nar en beddmning andras for hur manga eget-
kapitalinstrument som kommer att tjdnas in, redovisas denna avvikel-
se i resultatrakningen i den period den &ndrade bedémningen gors.
De sociala avgifter som uppkommer pa tilldelningen av aktieoptioner
redovisas som en personalkostnad och en skuld. Efterféljande omvar-
deringar redovisas i resultatrakningen.

Immateriella anlaggningstillgangar

Principval har gjorts for internt upparbetade immateriella anlagg-
ningstillgdngar. Tillampning sker enligt kostnadsféringsmodellen. Alla
utgifter som avser framtagande av en internt upparbetad immateriell
anlaggningstillgang redovisas som forsknings- och utvecklingskostnad
nar de uppkommer.

Materiella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde mins-
kat med avskrivningar.

Materiella anlaggningstillgangar skrivs av linjart ver tillgangens be-
raknade nyttjandeperiod eftersom det aterspeglar den forvantade
forbrukningen av tillgangens framtida ekonomiska fordelar. Avskriv-
ningen redovisas som kostnad i resultatrakningen.



Féljande avskrivningstider tillampas:

Immateriella anlaggningstillgangar Nyttjandeperiod
Patent 5ar
Goodwill 5ar
Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier, verktyg och installationer a
Datorer 3ar

| de fall en tillgdngs redovisade varde éverstiger dess beraknade ater-
vinningsvarde skrivs tillgdngen omedelbart ned till dtervinningsvardet.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inkluderar
kundfordringar, 6vriga fordringar, leverantorsskulder och laneskulder.
Instrumenten redovisas i balansrékningen nar Powercell Sweden blir
part i instrumentets avtalsmassiga villkor.

Finansiella tillgangar tas bort fran balansrakningen nar ratten att erhal-
la kassafloden fran instrumentet har [6pt ut eller 6verférts och bolaget
har overfort i stort sett alla risker och formaner som ar forknippade
med dganderatten. Finansiella skulder tas bort fran balansrakningen
nar forpliktelserna har reglerats eller pa annat satt upphort.

Kundfordringar och évriga fordringar

Fordringar redovisas som omséttningstillgangar med undantag for
poster med forfallodag mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anlaggningstillgangar. Fordringar tas upp till det be-
lopp som férvantas bli inbetalt efter avdrag for individuellt beddmda
osakra fordringar.

Laneskulder och leverantérsskulder

Skulder har upptagits till nominella belopp. Upphérande av redovis-
ning av finansiella skulder sker férst nér skulden har reglerats genom
aterbetalning eller att dessa efterskankts

Varulager

Varulagret varderas till det lagsta av anskaffningsvardet och nettofor-
saljningsvardet. Anskaffningsvardet faststélls med anvandning av forst
in, forst ut-metoden (FIFU). For ravaror ingar alla utgifter som ar direkt
hanforliga till anskaffningen av varorna i anskaffningsvardet.

Avséattningar

En avsattning redovisas i balansrakningen nar foretaget har ett for-
mellt eller informellt dtagande som en foljd av en intraffad handelse
och det ar troligt att ett utflode av resurser kravs for att reglera atag-
andet och en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goéras.

Aktieagartillskott
Foretaget redovisar aktieagartillskott i enlighet med uttalandet fran
Radet for finansiell rapportering, UFR 2.

Kassaflodesanalys

Kassaflédesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovisade
kassaflddet omfattar endast transaktioner som medfért in- eller utbe-
talningar.

Nyckeltalsdefinitioner
Soliditet
Eget kapital i relation till balansomslutningen

Kassalikviditet
Omsattningstillgdngar i relation till kortfristiga skulder

Resultat per aktie
Resultat efter skatt i forhallande till antal aktier

Utdelning per aktie
Beslutad utdelning per berattigad aktie

Not 2 Uppskattningar och bedémningar

Inga bedémningar eller uppskattningar har gjorts som har en betydan-
de effekt pa de redovisade beloppen i den finansiella rapporten eller
skulle innebara en betydande risk for en vasentlig justering av de re-
dovisade véardena for tillgdngar och skulder under nasta rakenskapsar.

Not 3 Ovriga rorelseintikter

Tkr 2014 2013

Kursvinster hanforliga till rérelsen 0 140

Bidrag avseende projektfinansiering

och statliga stod 6 385 13237
6 385 13 377
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Not 4 Operationell leasing

Framtida minimileaseavgifter som ska erldggas avseende icke uppsag-
ningsbara leasingavtal:

Tkr 2014 2013
Forfaller till betalning inom ett ar 4851 7574
Forfaller till betalning senare an ett

men inom fem ar 12398 23763
Forfaller till betalning senare &n fem ar 0 5813
Summa 17 249 37 150
Under perioden kostnadsforda

leasingavgifter 6309 7 654

Den operationella leasingen bestar i allt vasentligt av hyrda lokaler. Av-
talet [6per till och med 31 december 2019 med mdjlighet till férlangning
med ytterligare tre ar i taget. Storleken pa de framtida leasingavgifter-
na baseras pa utvecklingen av konsumentprisindex.

Noten inkluderar dven finansiella leasingavtal, vilka redovisas som ope-
rationella. Férutom hyra av lokaler, avser avtalen leasing av maskiner
for testverksamhet och bilar for transportandamal. Maskinerna leasas
normalt pa fem ar med méajlighet till forlangning med ett ar i taget.
Inventarier och bilar leasas normalt pa tre ar med méjlighet till utkop.

Not 5 Personal

Tkr 2014 2013

Medelantal anstdllda

Kvinnor

Man 15 15

Totalt 20 19

Léner, andra ersdttningar och sociala kostnader

Styrelse,VD och ledande befattningshavare 4967 3833

Ovriga anstillda 7 050 6703
12017 10 536

Sociala kostnader enligt lag och avtal 3545 3821

Pensionskostnader 2362 1954

Totalt 17 924 16 311

28 POWERCELL SWEDEN AB (PUBL)

Till VD har under aret totalt utgdtt 16n och ersattningar med 1 534
(1236) Tkr.

Till VD och ledande befattningshavare utgar utver fast manadslon
rorlig ersattning om uppstallda resultatmal uppnas. Ersattningen fast-
stalls av styrelsen. Under verksamhetsaret uppgick i rorlig ersattning
totalt 386 (158) Tkr till VD och 388 (o) Tkr till dvriga ledande befattnings-
havare. Ersattning utbetalas varen 2015.

Av bolagets totala pensionskostnader avser 281 (269) Tkr VD och 605
(596) Tkr 6vriga ledande befattningshavare.

For VD galler en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader och vid upp-
sagning fran bolagets sida har VD &ven rétt till 6 manaders avgangsve-
derlag. Inga avtal har traffats om avgangsvederlag for dvriga anstallda.

Styrelsen

Enligt stdmmobeslut i juni 2014 utgar till styrelseledamoten André
Martin ett arsarvode om EUR 16 000, inget arvode har utgatt till 6vriga
styrelseledaméter. Under verksamhetséret har till styrelseledamoten
André Martin dessutom utgatt ett konsultarvode med 63 (89) Tkr. Pris-
sattningen har skett pa kommersiella villkor.

Not 6 Aktierelaterade ersattningar

Bolaget har ett personaloptionsprogram for ledande befattningshava-
re och personal. Det omfattar 851 200 optioner dar varje option ger
en ratt att teckna en ny aktie till en teckningskurs om 12,25 kronor per
aktie under perioden 1 januari 2017 - 31 december 2017. Utspadningen
fran detta uppgar till maximalt 2,4 procent.

Bolaget har ett teckningsoptionsprogram for ledande befattningsha-
vare, personal och styrelseledamoter. Det omfattar 1 950 520 optioner
dar varje option ger en ratt att teckna en ny aktie till en teckningskurs
om 12,25 kronor under perioden 1 oktober 2016 - 31 december 2016.
Utspadningen fran detta program uppgar till maximalt 5,5 procent.

Not 7 Statliga stod

Under aret har statliga stod avseende delfinansiering av utvecklings-
projekt uppgaende till 7919 (11715) Tkr erhallits och 6385 (13 237) Tkr
har redovisats i resultatrakningen, bland évriga rérelseintakter.



Not 8 Inkomstskatt

Tkr 2014 2013
Aktuell skatt - -
Uppskjuten skatt - -
0 0
Avstdmning av skattekostnad
Skatt enligt gallande skattesats (22%) 10 336 8 441
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -94 -40
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 1 1
Skatteeffekt av ej redovisade
underskottsavdrag -10 243 -8 402
Redovisad skattekostnad 0 0

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

Not 9 Inventarier, verktyg och

Not 10 Ovriga kortfristiga fordringar

Tkr 2014-12-31 2013-12-31
Skattekonto 440 322
Momsfodran 3398 1176
Tecknat ej inbetalt aktiekapital 2398 0

6 236 1498

Not 11 Forutbetalda kostnader och

installationer upplupna intakter
Tkr 2014-12-31 2013-12-31  Tkr 2014-12-31 2013-12-31
Ingdende anskaffningsvarden 48 115 47 053 Forutbetalda hyror . 924 1453

Upplupna intakter, pagaende bidragsprojekt 6 682 4049
Inkép 1234 1062 Ovriga férutbetalda kostnader 417 431
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvirden 49 349 48 115 8023 5933
Ingdende avskrivningar -18 058 -12 066
Arets avskrivningar -6 084 -5992
Utgaende ackumulerade avskrivningar -24 142 -18 058
Utgaende restvérde enligt plan 25 207 30 057
Not 12 Forandring av eget kapital

Pagaende B

Tkr Aktiekapital nyemission Overkursfond  Fritt eget kapital S:a eget kapital
Ingadende balans 2013-01-01 213 - 129 886 -98 026 32073
Aktieagartillskott - - - 22 500 22 500
Arets resultat - - - -38 368 -38 368
Eget kapital 2013-12-31 213 0 129 886 -113 894 16 205
Ingaende 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
Arets resultat - - - -46 982 -46 982
Eget kapital 2014-12-31 779 6 236 372 -160 703 76 454

Aktiekapitalet bestar av 35 419 605 st aktier a kvotvarde 0,022 kr.

Bolaget har teckningsoptioner noterade pa First North vid Nasdaq
Stockholm (PCELL TO1, ISIN kod: SE 000 642 5823). Dessa optioner stall-
des ut vederlagsfritt till tecknarna i samband med bolagets listningse-

mission. Totalt &r det 14 394 092 optioner utstallda dar tva optioner ger
ratt att teckna en ny aktie till en teckningskurs om 9,63 kronor under
perioden 1 december 2015 - 31 december 2015. Total utspadning fran
dessa teckningsoptioner kan bli maximalt 20,3 procent.
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Not 13 Avsattning for pensioner och liknan-
de forpliktelser

Tkr 2014-12-31 2013-12-31

Avsdttningar enligt tryggandelagen

PRI Pensionsgaranti-pensioner 2135 2904

Pensionskostnaderna i bolaget uppgick under aret till 2 362 (1 954) Tkr,
varav huvuddelen utgors av I6pande utbetalningar till fristdende organ
som administrerar pensionsplaner. Kapitalvardet av pensionsforpliktel-
serna i bolaget uppgick vid 2014 ars utgang till 2135 (2 904) Tkr. Dessa har
tryggats genom "Avsatt till pensioner" i bolaget.

Not 14 Langfristiga skulder

Ar 2009 beviljade statens Energimyndighet ett villkorat 18n 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. Lanet uppgar darmed till totalt 39,99 Mkr. Amortering och
ranteinbetalning pa lanet paborjas nar bolaget har natt kommersialise-
ringsfas och darfér har ingen rénta eller amortering erlagts under 2014.

Géteborg 2015-04-14

Per Wassén
STYRELSEORDFORANDE

Magnus Jonsson

Goran Linder Magnus Henell

Not 15 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

Tkr 2014-12-31 2013-12-31
Semesterléner 2076 1704
Upplupna léner 1300 896
Upplupna sociala kostnader 1897 1579
Férutbetalda intakter 6 695 2527
Ovriga poster 340 387
12 308 7 093
Not 16 Ansvarsforbindelser
Tkr 2014-12-31 2013-12-31
Garantiatagande, PRI 43 58

Resultat- och balansrakningen kommer att foreldggas arsstamman
2015-05-06 for faststallelse.

Dirk De Boever

André Martin

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberdttelse har ldmnats 2015-04-14

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Olof Enerback
AUKTORISERAD REVISOR

Birgitta Granquist
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Revisionsberittelse

TILL ARSSTAMMAN | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL), ORG.NR 556759-8353

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Powercell Sweden AB
(publ) for ar 2014. Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta versionen
av detta dokument pa sid 22-30.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar fér arsredo-
visningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret fér att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt arsredo-
visningslagen och fér den interna kontroll som styrelsen och verkstal-
lande direktéren bedémer ar nodvandig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen 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 arsredovisningen inte innehaller vasentliga felak-
tigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn valjer
vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att bedéma ris-
kerna for vésentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som ar relevanta fér hur
bolaget upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte
att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn
till omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om ef-
fektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den overgri-
pande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund fér vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla véasentliga avseenden rattvi-
sande bild av Powercell Sweden AB (publ)s finansiella stélining per
den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat och kassafléden
for aret enligt arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar féren-
lig med arsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstamman faststaller resultatrakningen och
balansrakningen.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

UtGver var revision av arsredovisningen har vi aven utfort en revision
av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning for Power-
cell Sweden AB (publ) for ar 2014.

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraf-
fande bolagets vinst eller férlust, och det ar styrelsen och verkstallande
direktéren som har ansvaret for férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar
Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forslaget till dispo-
sitioner betradffande bolagets vinst eller férlust och om férvaltningen
pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revi-
sionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller férlust har vi granskat om forslaget ar
férenligt med aktiebolagslagen.

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

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och anda-
malsenliga som grund foér vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i for-
valtningsberattelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstallan-
de direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Goéteborg den 14 april 2015
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Olof Enerback
AUKTORISERAD REVISOR

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 ansvarsférdelningen mellan Styrelsen och
verkstéllande direktoren. Styrelsen foreslar alltid principer for ersatt-
ning till VD.

Styrelsen bestar av:

PER WASSEN
Styrelseordférande sedan 2008
Hemvist: Goteborg

Fédd: 1964. Invald ar: 2008
Aktier: 13 ooo
Teckningsoptioner (TO): o
Teckningsoptioner (TO1): 13 000
Personaloptioner: o

Civilingenjor, civilekonom. Investmentdirektor pa Volvo Group Ventu-
re Capital samt erfaren ordférande och ledamot i ett flertal venture-/
start-up-bolag. Tidigare bland annat ansvarig for Strategi och Affarsut-
veckling fér Volvokoncernen. Gedigen kommersiell, industriell och
finansiell erfarenhet.

GORAN LINDER
Ledamot i styrelsen
Hemvist: Stockholm

F6dd: 1962. Invald ar: 2009
Aktier: 7 ooo
Teckningsoptioner (TO): o
Teckningsoptioner (TO1): o
Personaloptioner: 7 ooo

Representerar Midroc New Technology. Vd fér Midroc New Technology
och Midroc Invest samt ledamot i ett flertal andra bolag. Mer an 25 ars
erfarenhet av forsaljning, affarsutveckling och ledningsarbete, med ut-
bredd kunskap inom teknikrelaterade omraden.

ANDRE MARTIN

Ledamot

Hemvist: Frankfurt, Tyskland
Fodd: 1951. Invald ar: 2013
Aktier: o

Teckningsoptioner (TO): 170 340
Teckningsoptioner (TO1): o
Personaloptioner: o

Oberoende konsult och radgivare inom bransleceller och vétgastek-
nik. Tidigare chef for Ballards transportbranschenhet och VD fér Bal-
lard Power Systems AG.
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Under 2014 har, utdver det konstituerande styrelsemdétet, 10 proto-
kollférda styrelseméten &gt rum. Vid métena har Styrelsen diskuterat
Bolagets framtida utveckling, kvartalsrapporter, budget, finansiering
samt gjort sedvanlig uppféljning av verksamheten i Bolaget. Bolagets
revisor deltar varje ar i det sammantrade dar arsbokslutet godkanns
och accepteras.

DIRK DE BOEVER
Ledamot i styrelsen
Hemvist: Ghent, Belgien
Fédd: 1970. Invald ar: 2009
Aktier: o
Teckningsoptioner (TO): o
Teckningsoptioner (TO1): o
Personaloptioner: o

Investeringschef pa Finindus. Finindus ar ett investmentbolag som
tillhandahéller kapital i tidiga och tillvéxtskeden, uppbackade av Arce-
lorMittal och den flamlédndska regionen. Tidigare stor erfarenhet inom
strategi och marknadsforing fran ArcelorMittal. Entreprendr och kon-
sult till ett flertal storbolag inom industri, bank och telekom.

MAGNUS JONSSON
Ledamot

Hemvist: Géteborg

F6dd: 1956. Invald ar: 2012
Aktier: o
Teckningsoptioner (TO): o
Teckningsoptioner (TO1): o
Personaloptioner: o

Representerar Fouriertransform, partner pa BIF Consulting Group och VD
for Magnus Jonsson Consulting AB. Tidigare befattning som SVP, produk-
tutveckling pa Volvo Personvagnar. Stor erfarenhet inom fordonsindustrin.
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Bolagsledningen utgors av:

MAGNUS HENELL
VD. Fédd: 1971
L Anstalld sedan: 2010
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Magnus har 15 ars erfarenhet av ledningsarbete avseende sma- och
medelstora bolag som befunnit sig i utvecklingsfaser bade som VD

och CFO, bland annat fér Brandon och WirelessCar Sweden. Han har
arbetat med internationella kontakter under hela sin karriar och ar en

Utbildning: Civilekonom

Aktier: 20 ooo
Teckningsoptioner (TO): 340 680
Teckningsoptioner (TO1): 20 0ooo
Personaloptioner: 448 ooo

resultatorienterad problemldsare med flerarig vana av att arbeta med
ledningsfragor och personalledning.

ANDREAS BODEN

Marknads- och forsaljningschef

Fodd: 1977. Anstélld sedan: 2009
Utbildning: Civilingenjér i Kemiteknik
och Teknologie doktor fran KTH inom
bransleceller och reformerteknik.
Aktier: 2 ooo

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

Styrelseledamot pa Vatgas Sverige med mangarig internationell er-
farenhet inom utveckling av bransleceller och branslecellssystem.
Tidigare befattning som projektansvarig pa Volvo Technology for
PEM-branslecellsutveckling.

PER EKDUNGE

VVD, CTO och utvecklingschef

Fodd: 1955. Anstélld sedan: 2008
Utbildning: Docent i elektrokemi vid KTH
Aktier: 28 ooo

. Teckningsoptioner (TO): 227 120
' Teckningsoptioner (TO1): 28 coo
Mer &n 30 ars erfarenhet av branslecells- och reformerutveckling. Do-
cent i elektrokemi vid KTH. Tidigare karriar inom KTH, Volkswagen och
Dechema i Tyskland och Volvo Technology dar han bland annat va-

rit ansvarig for utveckling av bransleceller, batterier samt alternativa
drivlinor. Grundare av PowerCell.

Personaloptioner: 224 0oo

ROBERT GUSTAFSSON

coo

Fodd: 1957. Anstélld sedan: 2009
Utbildning: Civilingenjor i elektroteknik,
Chalmers Tekniska Hégskola.

Aktier: 10 ooo

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

Stor erfarenhet av att leda arbeten inom produktionsprocesser inbe-
gripet produktions-, inkdps- och processférbattringar. Tidigare befatt-
ningar sasom Director Operations pa Saab samt medlem av den globa-
la operativa ledningen fér Emerson Process Management.
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Adresser

PowercCell Sweden AB (publ)
Ruskvadersgatan 12
418 34 Goteborg
Tel. (+46) 31-720 36 20

DISTRIBUTOR KOREA

PowercCell Korea Co. Ltd
4F Haesung 1st Building

942 Daechi-dong, Gangnam-gu Seoul

S. Korea [135-845]
Tel. (+82) 70-8742-3433
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