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Viktig information

till iInvesterare

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats med anledning av upp-
tagandet till handel av aktierna i Powercell Sweden AB pa Nasdaq
Stockholms huvudmarknad, d.v.s. den reglerade marknaden ("Nasdaq
Stockholm™). Prospektet innehaller inte nagot erbjudande om att
teckna eller pa annat satt férvarva aktier eller andra finansiella instru-
ment i Bolaget (definieras nedan), vare sig i Sverige eller i nagon annan
jurisdiktion. Med "PowerCell" eller "Bolaget" avses i Prospektet
Powercell Sweden AB, org.nr 556759-8353.

Avrundning har gjorts vid utrékningar i vissa delar av den finansiella
informationen och procentsatserna som ar inkluderade i Prospektet.
Som ett resultat av detta utgér de numeriska varden som visas som
totalbelopp i vissa tabeller inte alltid de exakta summeringarna av de
egentliga vérdena. Hanvisning till "SEK" avser svenska kronor, med
"USD" avses amerikanska dollar och med "EUR" avses euro. Med
"TSEK" avses tusental SEK och med "MSEK", "MEUR" respektive
"MUSD" avses miljontal SEK, EUR respektive USD.

Detta prospekt har uppréttats i enlighet med Europaparlamentets
och radets férordning (EU)2017/1129 ("Prospektférordningen”).
Prospektet har godkants av Finansinspektionen som behérig myndig-
het enligt Prospektférordningen. Finansinspektionen godkanner en-
bart detta Prospekt i sa matto att det uppfyller de krav pa fullstdndig-
het, begriplighet och konsekvens som anges i Prospektférordningen
och detta godkannande bér inte betraktas som nagot slags stod for
den emittent som avses i Prospektet. Detta godkénnande bor inte
heller betraktas som nagot slags stod for kvaliteten pa de vardepapper
som avses i Prospektet och investerare bor géra sin egen bedomning
av huruvida det ar lampligt att investera i dessa vérdepapper.

Forutom vad som uttryckligen anges héri, har ingen finansiell infor-
mation i Prospektet reviderats eller granskats av Bolagets revisor.

Tvist med anledning av detta Prospekt ska avgoras enligt svensk
materiell ratt och domstol exklusivt.

FRAMATRIKTAD INFORMATION
Prospektet innehaller viss framatriktad marknadsinformation som
aterspeglar Bolagets aktuella syn pa framtida handelser samt finansiell
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och operativ utveckling. Ord som “avses”, “bedéms”, “férvantas”,
“kan”, "planerar”, “uppskattar” och andra uttryck som innebar indika-
tioner eller forutsagelser avseende framtida utveckling eller trender
och som inte &r grundade pa historiska fakta, utgor framatriktad infor-
mation. Framatriktad information &r till sin natur férenad med saval
kénda som okanda risker och osékerhetsfaktorer eftersom den ar av-
héngig framtida handelser och omsténdigheter. Framatriktad informa-

tion utgdr inte nagon garanti avseende framtida resultat eller utveck-

ling och verkligt utfall kan komma att vasentligen skilja sig fran vad som
uttalas i framatriktad information.

Faktorer som kan medféra att Bolagets framtida resultat och utveck-
ling avviker fran vad som uttalas i framatriktad information innefattar,
men ar inte begrénsade till, de som beskrivs i avsnittet “Riskfaktorer”.
Framatriktad information i detta Prospekt géller endast per dagen for
Prospektets offentliggérande. Bolaget lamnar inga utfastelser om att
offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framatriktad informa-
tion till foljd av ny information, framtida héndelser eller liknande om-
standigheter utdver vad som féljer av tillamplig lagstiftning.

Efter dagen fér Prospektet tar Bolaget inte nagot ansvar for att
uppdatera nagot framatriktat uttalande eller fér att anpassa dessa
uttalanden till faktiska handelser eller utvecklingar, utéver vad som
foljer av lag eller Nasdaq Stockholms regelverk fér emittenter.

BRANSCH OCH MARKNADSINFORMATION

Prospektet innehaller information fran tredje part samt statistik och
berdkningar hdmtade fran branschrapporter och studier, offentligt till-
génglig information samt kommersiella publikationer, i vissa fall histo-
risk information. Bolaget anser att sadan information &r anvandbar for
investerares forstaelse fér den bransch i vilken Bolaget &r verksamt och
Bolagets stéllning inom branschen. Bolaget har emellertid inte tillgang
till de fakta och antaganden som ligger bakom olika uppgifter, mark-
nadsinformation och annan information som hamtats fran offentligt
tillgangliga kallor. Bolaget har inte gjort nagra oberoende verifieringar
av den information om marknaden som har tillhandahallits genom
tredje part, branschen eller allménna publikationer. Aven om Bolaget
ar av uppfattningen att dess interna analyser ar tillforlitliga, har dessa
inte verifierats av nagon oberoende kélla och Bolaget kan inte garan-
tera deras riktighet. Bolaget bekraftar att den information som till-
handahallits av tredje part har atergivits korrekt och savitt Bolaget
ké@nner till och kan utréna av information som har offentliggjorts av
tredje part har inga sakférhallanden utelamnats som skulle kunna gora
den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.

Prospektet innehaller en beskrivning av de risker som &r férknippade
med Bolagets verksamhet. Beskrivningen &r inte uttémmande och risk-
erna ar inte de enda risker som Bolaget och dess aktieagare kan expo-
neras for. Andra risker som fér narvarande inte &r kanda for Bolaget,
eller som Bolaget for ndrvarande anser &r ovasentliga skulle ocksa
kunna paverka Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stéllning.
Sadana risker skulle ocksa kunna leda till att kursen pa Bolagets aktier
faller avsevért och att investerare i Bolaget forlorar hela eller delar av
sininvestering.
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Sammanfattning

INLEDNING OCH VARNINGAR

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till Prospek-
tet. Varje beslut om att investera i vardepapperen bor baseras pa en
beddémning av hela Prospektet fran investerarens sida.

Varje beslut om att investera i vardepapperen medfor risk och en
investerare kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet.

Vid talan i domstol angaende informationen i Prospektet kan den
investerare som ar kirande enligt nationell rtt bli tvungen att sta for
kostnaderna for 6versattning av Prospektet innan de rattsliga forfaran-
denainleds. Civilrattsligt ansvar kan endast alaggas de personer som
lagt fram sammanfattningen, inklusive 6versattningar dérav, men en-
dast om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig med
de andra delarna av Prospektet eller om den inte, tillsammans med de
andra delarna av Prospektet ger nyckelinformation for att hjalpa inves-
terare nér de dvervager att investera i sadana vardepapper.

EMITTENTEN

Bolagets firma (tillika kommersiella beteckning) &r Powercell Sweden
AB, med organisationsnummer 556759-8353.

Bolagets kontorsadress ar Ruskvadersgatan 12, 418 34 Goteborg.
Telefonnummer: 031-720 36 20

LEI-kod (identifikationsnummer for juridisk person):
549300751J7TGOK3VC02

Kortnamn (ticker): PCELL

ISIN-kod: SEO006425815

BEHORIG MYNDIGHET
Prospektet har granskats och godkénts av Finansinspektionen
som gar att na per telefon 08-408 980 00, och per e-post
finansinspektionen@fi.se, samt bestksadress Brunnsgatan 3,
11138 Stockholm. Finansinspektionens postadress &r Box 7821,
103 97 Stockholm och Finansinspektionens hemsida ar www.fi.se.
Prospektet godkandes av Finansinspektionen den 14 december
2023.

VEM AREMITTENTEN AV VARDEPAPPEREN?

Information om emittenten

PowerCell &r ett svenskt publikt aktiebolag, bildat och inkorporerat i
Sverige enligt svensk ratt, som registrerades vid Bolagsverket den

17 juni 2008 och vars verksamhet bedrivs enligt svensk ratt. Styrelsen
har sitt sate i Goteborgs kommun och verksamheten bedrivs huvud-
sakligen i Sverige (Goteborg). Bolagets LEI-kod &r 549300751)7T-
GOK3VCO02.

PowerCell utvecklar och tillverkar branslecellsstackar och bransle-
cellssystem med hog effekttathet for stationdra och mobila anvénd-
ningsomraden. Visionen med Bolaget ar att bli ledande inom den
vatgaselektriska industrin och majliggora ett utslappsfritt samhalle
med missionen att paskynda 6vergangen till utsléappsfria energil6s-
ningar genom sin expertis inom vatgaselektriska I6sningar.

Emittentens stérre aktiedgare

Nedan visas Bolagets aktiedgare med innehav motsvarande minst fem
procent av aktierna och résterna per den 30 september 2023, inklusive
darefter kdnda forandringar fram till dagen for Prospektet. Savitt styr-
elsen kdnner till foreligger inga aktiedgaravtal, andra 6verenskom-
melser eller motsvarande mellan Bolagets aktiedgare som syftar till
gemensamt inflytande éver Bolaget. Savitt styrelsen vet &r Bolaget
varken direkt eller indirekt kontrollerat av nagon part eller parter.

Totalt antal aktier Andel aktier
Aktiedgare och roster och réster (%)
Robert Bosch Investment
Nederland B.V. 5848531 1,22
BlackRock 2823163 5,41
Ovriga (42 623 aktiesgare) 43470 740 83,37
Totalt 52142434 100,00%

Viktigaste administrerande direktérer

Bolagets styrelse bestar av: Magnus Jonsson (ordférande), Helen
Fasth Gillstedt, Karin Ryttberg-Wallgren, Annette Malm Justad, Uwe
Hillmann, Riku-Pekka Hagg och Nicolas Boutin.

Bolagets ledande befattningshavare bestar av: Richard Berkling
(VD och koncernchef), Karin Nilsson (Senior Vice President, vice
verkstallande direktdr), Torbjérn Gustafsson (Senior Vice President,
CFO och IR), Dr. Andreas Bodén (Senior Vice President, CTO), Patrik
Brouzell (Senior Vice President, Sales), Oscar Hamréus (Senior Vice
President, Head of People Operations), Dr. Lisa Kylhammar (Senior
Vice President, Engineering), Alison Arnold (Senior Vice President,
CMO), Karl Samuelsson (Senior Vice President, Application Develop-
ment), Victor Akerlund (Senior Vice President, Chief Analytics &
Sustainability Officer).

Revisor

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, har varit
Bolagets revisor sedan 2008 och omvaldes pa arsstamman 2023 for
perioden intill slutet av n&sta arsstdmma. Fredrik Géransson ar huvud-
ansvarig revisor.
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FINANSIELL NYCKELINFORMATION FOR EMITTENTEN
Utvalda resultatrikningsposter for koncernen

Oreviderat
Tjanuari - 30 september

Reviderat
1januari - 31 december

(TSEK) 2022 2021 2020 2023 2022
Nettoomsattning 244 691 159 757 103528 182770 14291
Rorelseresultat -75019 -80 475 -97 749 -64 445 =77 731
Periodens resultat -58173 -75084 -116 622 -52974 -61742
Bruttomarginal (%) 46,2 30,7 249 42 38,6
Resultat per aktie (SEK) -1,09 -1,50 -2,19 -1,19 -1,09
Utvalda balansrikningsposter fér koncernen

Reviderat Oreviderat

31december 30 september

(TSEK) 2022 2021 2020 2023 2022
Tillgangar 473946 521328 564 692 470 269 467 456
Eget kapital 332874 383451 457 560 28571 326344
Utvalda kassaflédesposter for koncernen

Reviderat Oreviderat

Tjanuari - 31 december Tjanuari - 30 september

(TSEK) 2022 2021 2020 2023 2022
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -120 506 -66338 -3863 -46 950 -82781
Kassafléde fran investeringsverksamheten -24 394 -17 923 -10791 17776 -20 843
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -8464 -7 520 2540 -6579 -6464

SPECIFIKA NYCKELRISKER FOR EMITTENTEN
Véasentliga riskfaktorer som ar specifika for emittenten och dess verk-
samhet innefattar féljande riskfaktorer.

Risker relaterade till produktansvar

PowerCell lagger ner betydande resurser pa att sakerstélla att Bolaget
lever upp till de kvalitets- och s&kerhetskrav som &r tillampliga pa dess
bransleceller och produkter samt f6lja utvecklingen kring de dessa
krav. Da kraven pa PowerCells produkter &r hogt stéllda, saval ur ett
kvalitets- som ett sakerhetsperspektiv, finns det en finns risk att
PowerCell misslyckas med att efterleva sadana krav och standards och
att Bolagets produkter inte fungerar sa som avsetts. Det finns vidare en
risk att PowerCell blir féremal fér tvister eller skadestandskrav kopp-
lade till Bolagets produkters bristande férmaga att leva upp till de hogt
stallda kvalitets- och sékerhetskrav som Bolagets produkter ar hanfor-
liga till, vilket kan fa en vasentlig negativ inverkan pa PowerCells verk-
samhet och resultat samt dven skada Bolagets anseende.

Konkurrens fran aktérer med storre finansiella resurser

Det finns inhemska och framférallt internationella konkurrenter inom
PowerCells verksamhetsomrade. Det finns en risk att storre aktdrer
med betydande finansiella resurser kan komma att utveckla och mark-
nadsféra liknande produkter (substitut) som ar effektivare, miljévanli-
gare och billigare &n PowerCells samt att konkurrenter dr snabbare pa
att anpassa sig till det tekniska paradigmskiftet och/eller géra tekniska
genombrott.

Produktutveckling

Bolaget har alltjiamt produkter under utveckling och &r fortsatt bero-
ende av att utvecklingsverksamheten gar enligt plan och inte paverkas
av nagra stérre férseningar, kostnadsékningar eller andra svarigheter.
Dessutom ar Bolaget beroende av kundernas utvardering av produk-
terna och att Bolaget kan ¢ka sin férsaljning i takt med den fortsatta
kommersialiseringen. Det finns enrisk att Bolagets arbete med att ut-
veckla nya produkter férsenas, kostar mer an férvantat och/eller att de
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produkter som utvecklas inte lever upp till kundernas férvantan. Kost-
naderna for utvecklingen av Bolagets produkter kan 6ka vilket kan fa en
negativ inverkan pa Bolagets finansiella stallning och resultat.

VARDEPAPPERENS VIKTIGASTE EGENSKAPER
Virdepapper som ér foremal for upptagande till handel

Aktier i Powercell Sweden AB med handelsbeteckning PCELL och
ISIN-kod SEO006425815.

Vérdepappren & denominerade i SEK.

Aktiernas kvotvarde &r 0,022 SEK.

Antalet emitterade virdepapper
Per dagen for Prospektet finns 52 142 434 aktier i PowerCell.

Réttigheter som sammanhanger med vardepapperen

Aktiernai PowerCell har utgivits i enlighet med aktiebolagslagen
(2005:557) och de rattigheter som &r forenade med aktier som ar
emitterade av Bolaget, inklusive de rattigheter som féljer av bolags-
ordningen, kan endast dndras i enlighet med de férfaranden som anges
idennalag. Varje aktie i Bolaget medfér en rést pa bolagsstémma. Vid
bolagsstamma far varje rostberattigad rosta for det fulla antalet dgda
och foretradda aktier utan begransning i rostratten. For det fall
PowerCell beslutar att emittera nya aktier, teckningsoptioner och/eller
konvertibler har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt till teck-
ning i férhallande till det antal aktier de férut dger. Samtliga aktier
medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och till eventuellt Gverskott vid
likvidation. Samtliga aktier dger samma senioritet i Bolagets kapital-
strukturihéndelse avinsolvens och ger ratt till en andel av 6verskottet
i proportion till det antal aktier som aktiedgaren innehar.

Inskrinkningar i den fria 6verlatbarheten
Aktierna i Bolaget &r inte foremal for nagra 6verlatelsebegrénsningar.

Utdelning och utdelningspolicy

PowerCell har antagit en utdelningspolicy som innebar att foretaget
har som langsiktig avsikt att kunna ge bolagets aktiedgare en stabil och
6kande utdelning. Enligt policyn ska driftsverskottet, eller delar av
dverskottet, férdelas nér kassaflédet fran verksamheten dverstiger
bolagets langsiktiga finansieringsbehov och om styrelsen dven beds-
mer att Bolaget har en tillfredsstéllande kapitalstruktur. PowerCell
befinner sigien snabb utveckling och expansion. Styrelsens nuvarande
policy ar darfor att PowerCell ska 6verfora eventuella vinster for att
finansiera Bolagets tillvaxt och verksamhet och féljaktligen réknar
styrelsen inte med nagon utdelning under de kommande aren.

VAR KOMMER VARDEPAPPEREN ATT HANDLAS?

Upptagande till handel

Bolagets aktier handlas fér narvarande pa Nasdagq First North Growth
Market ("First North”). Den 8 december 2023 beslét Nasdag Stock-
holms bolagskommitté att Bolaget uppfyller gallande noteringskrav
som uppstélls av Nasdaq Stockholm. Nasdaq Stockholm kommer att
godkénna en ansékan om upptagande till handel av Bolagets aktier
under forutsattning att vissa sedvanliga villkor uppfylls, sasom att ing-
enting intraffar i Bolaget fére forsta dagen fér handel pa Nasdag Stock-
holm som skulle kunna féranleda en annan bedémning av bolagskom-
mittén. Berdknad forsta dag fér handel pa Nasdaq Stockholm ar den 18
december 2023.

VILKA NYCKELRISKER AR SPECIFIKA FOR VARDEPAPPEREN?
Vésentliga riskfaktorer som ar specifika for aktierna i Bolaget inne-
fattar féljande riskfaktor.

Framtida emissioner av aktier eller andra vardepapper kan
komma att spdda ut aktieinnehavet och ha en negativ inverkan

pa aktiepriset

PowerCell kaniframtiden komma att behova tain ytterligare kapital
for att finansiera sin verksamhet eller genomféra tilltankta investe-
ringar. Emissioner av ytterligare aktierelaterade instrument kan
komma att sénka marknadspriset pa Bolagets aktie genom att spada
ut de ekonomiska och rostrelaterade rattigheterna for befintliga aktie-
dgare om inte befintliga aktiedgare ges foretradesratt eller av nagon
anledning inte kan, far eller vill utnyttja sin eventuella féretradesratt i
emissionen.

PowerCells formaga att betala utdelning kan vara begrinsad
Styrelsens nuvarande policy ar att PowerCell ska 6verfora eventuella
vinster for att finansiera bolagets tillvéxt och verksamhet och féljakt-
ligen raknar styrelsen inte med nagon utdelning under de kommande
aren. Det finns en risk att PowerCell inte kommer att betala utdelning
inom den tidsperiod eller i den utstrackning som marknaden férvantar
sig.

NYCKELINFORMATION OM UPPTAGANDET TILLHANDEL PA EN
REGLERAD MARKNAD

Pa vilka villkor och enligt vilken tidsplan kan jag investera i detta
virdepapper?

Bolagets ansékan om upptagande till handel av Bolagets aktier pa
Nasdaq Stockholm har godkénts av Nasdag Stockholms bolagskom-
mitté den 8 december 2023, forutsatt att vissa sedvanliga villkor upp-
fylls, sasom att ingenting intraffar i Bolaget fore forsta dagen for handel
pa Nasdag Stockholm som skulle kunna féranleda en annan bedém-
ning av bolagskommittén.

Aktierna handlas fér narvarande pa First North. Planerad férsta dag
fér handel pa Nasdaq Stockholm ar den 18 december 2023.

Bolagets kostnader hanforliga till upptagande till handel av dess
aktier pa Nasdag Stockholm beraknas uppgar till cirka 6 MSEK. Sadana
kostnader ar framforallt hanforliga till kostnader for revisorer, radgi-
vare, noteringskostnader till Nasdaq Stockholm och avgift till Finansin-
spektionen. Bolaget kommer inte att erhalla nagra intékter i samband
med upptagandet till handel, da Bolaget inte emitterar nagra nya aktier
i samband med upptagandet till handel.

Varfor upprittas detta prospekt?
Prospektet uppréattas med anledning av PowerCells notering pa
Nasdaq Stockholm, vilket sker for att ytterligare starka Bolagets posi-
tion infor fortsatt tillvéaxt och utveckling. Bolagets bedomning ar att
listbytet ar ett ytterligare steg pa vdgen mot att bli ett internationellt
védlrenommerat bolag inom den vatgaselektriska industrin. Genom
noteringen &r Bolagets avsikt att 6ka forutsattningarna for att bredda
Bolagets aktiedgarbas och ge PowerCell ytterligare tillgang till de
svenska och internationella kapitalmarknaderna, vilket bedéms framja
Bolagets fortsatta tillvéxt och utveckling och underlatta eventuella
framtida kapitalanskaffningar. Bolaget &r aven av uppfattningen att en
notering pa Nasdaq Stockholm skulle 6ka allmanhetens kdnnedom om
Bolaget samt starka kundernas uppfattning om att PowerCell &r en
langsiktig och stabil samarbetspartner, vilket bedéms gynna Bolagets
fortsatta utveckling. Mot bakgrund hérav har styrelsen ansékt om
notering pa Nasdaq Stockholm.

Det foreligger inga vasentliga intressekonflikter rérande upptag-
andet till handel pa Nasdaq Stockholm.
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Riskfaktorer

De riskfaktorer som per dagen fér detta Prospekt anses vara vasentliga
for Bolaget beskrivs nedan. Riskfaktorernas vasentlighet har bedémts
utifran sannolikheten att de férverkligas samt de bedémda negativa
effekterna for Bolaget om de forverkligas. De riskfaktorer som for nar-
varande avses vara mest vasentliga i varje underavsnitt presenteras
forst men i 6vrigt &r riskfaktorerna inte rangordnade i nagon séarskild
vasentlighetsordning. Nedan redogérs for de mest véasentliga risk-
faktorer som bedéms ha paverkan pa PowerCells framtidsutsikter.
Beskrivningen av nedanstaende riskfaktorer baseras pa information
som ar tillganglig och uppskattningar som har gjorts per dagen for
detta Prospekt.

RISKER FORKNIPPADE MED POWERCELLS VERKSAMHET

Risker relaterade till produktansvar

PowerCell ldgger ner betydande resurser pa att sakerstélla att Bolaget
leva upp till de kvalitets- och sakerhetskrav som ar tillampliga pa dess
bréansleceller och produkter. De mest betydande krav och standards
som Bolaget har att efterfoljainuldget ar 1ISO 9001, 1ISO 140001 (gene-
rella standards for kvalitetsledning och milj6) samt AS9100 (flygindu-
strin). Kraven kommer sannolikt att vaxa allteftersom marknaden och
branschen blir mer mogen. Bolaget investerar [6pande betydande re-
surser i att noga félja utvecklingen kring de krav som stalls pa Bolagets
produkter, samt att anpassa produkterna till dessa krav. Da kraven pa
PowerCells produkter &r hogt stéllda, saval ur ett kvalitets- som ett
sakerhetsperspektiv, finns det en finns risk att PowerCell misslyckas
med att efterleva sddana krav och standards och att Bolagets produk-
ter inte fungerar sa som avsetts. Eventuella defekter pa Bolagets pro-
dukter kan exempelvis orsaka egendomsskador samt personskador,
vilket kan leda till att PowerCell blir féremal for skadestandskrav fran
kunder eller personer som nyttjar de produkter som inkluderar kom-
ponenter fran PowerCell. Sadana skadestandskrav skulle kunna avse
betydande belopp, sarskilt i fall da PowerCells produkter har gett
upphov till personskador. Bolagets férvantade 6kade produktion
kommer vidare av naturliga skal att skapa en hégre exponering for
skadestandskrav da stérre volymer av produkter kan ge upphov till
storre egendomsskador hos exempelvis stérre kunder.

Risken for krav riktade mot Bolaget baserat pa produktansvar kan
ténkas 6ka mot bakgrund av PowerCells avsikt att Gver tid etablera sig
pa utldndska marknader sa som USA och Storbritannien, dér krav fran
kunder eller privatpersoner baserat pa produktansvar generellt satt &r
hogre @n exempelvis den europeiska marknaden i stort.

Det finns mot bakgrund av ovan enrisk att PowerCell blir féremal
for tvister eller skadestandskrav kopplade till Bolagets produkters bris-
tande férmaga att leva upp till de hdgt stallda kvalitets- och sékerhets-
krav som Bolagets produkter ar hanforliga till.

Om risken férverkligas kan sadana tvister avse stora belopp och kan
taflera ar att avgora, vilket i sin tur ar kostnadskravande samt stéller
hoga krav pa interna resurser. Negativa utfall vid skadestandskrav och
tvister om produktansvar kan fa en vasentlig negativ inverkan pa
PowerCells verksamhet och resultat samt dven skada Bolagets anse-
ende.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken férverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Medel

Konkurrens fran aktérer med storre finansiella resurser
Marknaden fér PowerCells produkter ar konkurrensutsatt. Det finns
inhemska och framférallt internationella konkurrenter inom
PowerCells verksamhetsomrade. De tva tydligaste konkurrenterna &r
for nuvarande Plug Power och Ballard. Plug Power har sitt sate i USA
och arbetar med hela vérdekedjan for vatgaselektriska [6sningar, fran
tillverkning av vatgas, dess distribution och branslecellssystem. Totalt
har Plug Power salt 6ver 60 000 brénslecellssystem och omsatte cirka
393 MUSD pa bréanslecellssystem enligt den senast presenterade ars-
redovisningen (2021). Ballard har sitt sate i Kanada och fokuserar, likt
PowerCell, pa vatgaselektriska l6sningar fér kunder inom segmenten
buss, lastbilar, tag, marin, power generation och off-road. Ballard om-
satte cirka 84 MUSD under sitt senaste fulla rékenskapsar (2022).

Det finns enrisk att stérre aktérer med betydande finansiella resur-
ser kan komma att utveckla och marknadsféra liknande produkter
(substitut) som &r effektivare, miljévanligare och billigare &n
PowerCells samt att konkurrenter &r snabbare pa att anpassa sig till
det tekniska paradigmskiftet och/eller gora tekniska genombrott.

Om risken férverkligas kan efterfragan pa Bolagets produkter
hdmmas och intédkterna minska.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Medel

Produktutveckling

Fram till och med 2020 har Bolagets verksamhet framst handlat om
produktutveckling. Bolaget har alltjamt produkter under utveckling och
ar fortsatt beroende av att utvecklingsverksamheten gar enligt plan
och inte paverkas av nagra stérre férseningar, kostnadsokningar eller
andra svarigheter. Bolagets fokus pa en megawatt branslecellsstack for
flyg samt nasta generationsbranslecellsstack for automotive &r exem-
pel pa den fortsatt viktiga produktutvecklingen. Dessutom ar Bolaget
beroende av att kundernas utvérdering av produkterna och att Bolaget
kan 6ka sin forsaljning i takt med den fortsatta kommersialiseringen.

Det finns enrisk att Bolagets arbete med att utveckla nya produkter
forsenas, kostar mer an férvantat och/eller att de produkter som ut-
vecklas inte lever upp till kundernas férvantan.

Om risken forverkligas kan Bolaget komma att ha férre produkter &n
forvantat att erbjuda till marknaden vilket kan leda till minskade intak-
ter. Vidare kan kostnaderna for utvecklingen av Bolagets produkter 6ka
vilket kan fa en negativ inverkan pa Bolagets finansiella stéllning och
resultat.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Hog

Beroende av ett begransat antal tredjepartsleverantorer

PowerCell &r beroende av vissa tredjepartsleverantérer som ar néd-
vandiga for Bolagets produkterbjudande och évergripande verksam-
het. PowerCell férlitar sig pa dessa tredjepartsleverantérer for leverans
av vissa komponenter. Nagra av Bolagets storsta leverantorer &r exem-
pelvis Robert Bosch GmbH och Fischer Fuel Cell Compressor AG, vilka
forser Bolaget med branslecellsstackar (S3) for kommersiellt bruk och
kompressorer, vilka ar vasentliga huvudkomponenter i Bolagets
produktion av brénslecellssystem.
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Det finns enrisk att det intr&ffar stérningar hos Bolagets leveran-
torer vilket skulle kunna leda till att leverant6rerna inte levererar i tid
eller alls och/eller att kvalitén av leveranser inte uppfyller Bolagets
férvantningar.

Om risken férverkligas skulle det kunna fa en vasentligt negativ
paverkan pa Bolagets produktion och paverka Bolagets férmaga att
uppfylla sina leveransforpliktelser gentemot dess kunder.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Medel

Risker relaterade till PowerCells relation med Bosch
Boschkoncernen ("Bosch”) &r, genom Robert Bosch Investment
Nederland B.V., Bolagets stérsta aktiedgare. Utover storsta aktiedgare
har PowerCell dven en omfattande kommersiell relation med Bosch,
som bland annat &r varldens stérsta underleverantor till fordonsindu-
strin. | april 2019 inledde bolagen ett samarbete avseende industriali-
sering, produktion och forséljning av PowerCell S3. Avtalet gav Bosch
en tidsbegréansad exklusiv rattighet att tillverka och salja PowerCell S3
fér anvandning inom fordonsindustrin. | juni 2023 ingick parterna dess-
utom ett tillverkningsavtal enligt vilket Bosch atagit sig att leverera
PowerCell S3 till PowerCells kunder inom andra kundsegment &n
fordonsindustrin, i syfte att 6ka PowerCells produktionskapacitet. | sin
egenskap av storst aktiedgare och stérsta kommersiella motpart har
Bosch ett betydande inflytande éver beslutsfattandet pa bolagsstam-
morna i Bolaget, samt &r kritiska for Bolagets mojligheter att tillgodose
dess kunders 6kade efterfragan pa Bolagets produkter. Dessutom &r
Bolagets kommersialisering av S3 inom fordonsindustrin beroende av
Boschs engagemang och vilja att sélja Bolagets produkter.

Det finns enrisk att Bolagets relation till Bosch férsamras, vilket
skulle kunna leda till att Bosch férsvarar beslutsfattandet pa Bolagets
bolagsstammor. Vidare finns det enrisk att en férsamrad relation till
Bosch paverkar Bolagets mojligheter negativt att pa kort sikt véxa samt
tillgodose dess kunders behov, samt férsamrar Bolagets royaltyintak-
terinom fordonssegmentet.

Om risken forverkligas kan Bolagets produktionsférmaga komma
att minska, vilket i sin tur leder till minskade intakter. Minskade intakter
kan aven bli féljden om risken forverkligas inom ramen fér Bosch for-
séljning av Bolagets produkter inom fordonssegmentet. Ett forverkli-
gande av risken kopplad till beslutsfattande vid bolagsstammor, kan
medféra en vasentlig negativ inverkan pa PowerCells verksamhet och
aven skada Bolagets anseende.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag' Hog

Industriell produktion av PowerCells produkter

PowerCells ambition ar att i nartid kunna 6ka Bolagets produktion av
sina produkter fran nuvarande tillverkningstakt till industriell produk-
tion, d.v.s. en vasentligt forhojd produktionstakt. En véasentlig produk-
tions6kning far till naturlig foljd att antal levererade produkter till
Bolagets kunder ocksa kommer att 6ka véasentligt vilket i sin tur staller
hogre krav pa produktionskedjan. En vésentligt 6kad produktion kom-
mer attinnebara en 6kad exponering for ett i sammanhanget litet bolag
som PowerCell. Exponeringen kan huvudsakligen tankas att besta av
forhojda risker for leveransproblem, komponentbrist, 6kad kapitalbind-
ning, bredare krav pa service- och eftermarknadsproblem samt férhojd

1) Bolagets sannolikhetsbedémning &r baserad pa samtliga scenarion som anges i risk-
faktorn, d.v.s. saval risker kopplade till beslutsfattandet samt den [6pande verksam-
heten sa som produktion och férséljning.

risk for inkurans i lager. Skulle PowerCell, trots hittills lyckade forstu-
dier och fardigstallda produkter, inte i uppsatt utstrackning lyckas
hantera en uppskalning till industriell produktion kan det leda till nega-
tiva konsekvenser for Bolagets kassaflode, resultat samt operativa
utveckling.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intréffar

Medel Medel

Risker relaterade till marknadens tillgang till grén vitgas

Aven om PowerCells bransleceller inte ger upphov till ndgra utslapp vid
sin kemiska process for att producera el, &r brénslecellerna beroende
av sa kallad gron vatgas fér att skapa en helt utslappsfri (fossilfri) energi-
kedja. Med gron vatgas avses vatgas som framstalls med hjalp av el
fran férnybarakéllor som sol eller vind. Att kunna skapa en helt ut-
slappsfrikallatill el ar en av styrkorna i PowerCells erbjudande till
marknaden och for att detta erbjudande ska kunna realiseras behéver
tillgangen till grén vatgas vara god. | dagslaget ar det framst sa kallad
gra vatgas som anvands inom industrin. Sadan vatgas skapas genom
sa kallad angreformering vilket ger upphov till koldioxidutslapp vid till-
verkningen. Aven om det globalt gérs stora satsningar pa gron vatgas
finns det en risk att den framtida tillgangen till grén vatgas inte kommer
att kunna tillgodose det prognostiserade tkade behovet av grén vatgas
fran PowerCells kunder vid nyttjande av PowerCells produkter.

Det finns en risk att tillgangen till grén vatgas inte kommer att vara
tillracklig for att tillse att PowerCells produkter i tillracklig utstrackning
kommer att kunna nyttjas i en helt utslappsfri energikedja.

Om risken forverkligas kan det leda till att PowerCells anseende ur
ett hallbarhetsperspektiv férsémras 6ver tid, vilket i sin tur kan med-
fora en vasentlig negativ inverkan pa PowerCells formaga att mark-
nadsféra och sélja sina produkter samt dven skada Bolagets anseende.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Lag

Potentiella kunders ovilja och oférméaga att investera i nya system
Bolagets produkter bygger pa brénslecellsteknik som &r relativt ny i
kommersiella sammanhang. Overgéngen fran anvindande av andra
energikallor, exempelvis forbranningsmotorer, till branslecellsteknik
forutsatter att de potentiella kunderna ar beredda och har majlighet
att géra nédvandiga anpassningar i sina system.

Exempel pa nédvandiga anpassningar ar att byta ut drivlinan mot en
vatgaselektrisk drivlina. Inom segment som flyg och marin finns idag
flera alternativa teknologier for att minska utslapp, exempelvis vatgas
som forbranns direkt i forbranningsmotorer, batterier, syntetiska
branslen och bransleceller. Varje teknologi har sina respektive fér och
nackdelar och kunders beslut inom olika applikationsomraden &r till
viss del beroende av hur, var och nar framtida regleringar implemen-
teras.

Det finns enrisk att potentiella kunder inte &r beredda eller har
mojlighet att géra de anpassningar som krévs fér att dverga till brénsle-
cellsteknik eller att ta kostnaden darfor.

Om risken forverkligas kan potentiella kunder komma att byta ut
sina system i langsammare tempo an férvantat, annan teknologi an
vatgaselektriskt kan bli standard i vissa applikationsomraden och
implementationen av bransleceller kan ske i olika takt i olika regioner,
vilket skulle medféra att efterfragan pa Bolagets produkter blir lagre
an forvantat. Detta skulle i sin tur fa en negativ paverkan pa Bolagets
intakter ochresultat.
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Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Medel

Snabba fordndringar i branslecellsteknologin

Marknaden for bransleceller ar ung och kdnnetecknas av en mycket
hog utvecklingstakt. Ett exempel pa marknadens snabba utvecklings-
takt ar flygsegmentet dar vatgasflyg for tio ar sedan framférallt fanns
pa konceptuell niva. Sedan dess har nya aktérer grundats (H2Fly 2015,
ZeroAvia 2018, Universal Hydrogen 2020), tagit vatgasdrivna flyg till
luften och &r pa god vég att certifiera brénslecellsdrivlinor fér kommer-
siell trafik. 2035 kan upp emot atta procent av den globala flygflottan
besta av vatgasdrivet flyg?.

For att PowerCell ska vara fortsatt konkurrenskraftigt &r det nédvan-
digt att Bolaget standigt utvecklar sitt produktutbud enligt kundernas
behov och preferenser. Bolagets framtid kommer till stor del att avgéras
av Bolagets férmaga att anpassa sig till aktuella marknaders utveckling
och att kontinuerligt kunna utveckla nya och konkurrenskraftigt pris-
satta produkter.

Det finns enrisk att Bolaget inte kommer att kunna lyckas med att
anpassa sig till marknadens utveckling och att kontinuerligt kunna
utveckla nya och konkurrenskraftigt prissatta produkter

Om risken forverkligas kan efterfragan pa Bolagets produkter
hammas och intékterna minska.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Medel

Begransade resurser

PowerCell &r ett litet bolag med férhallandevis begransade resurser
vad géller férvaltning, administration och kapital. Sa som ett illustre-
rande exempel har Bolaget per den 30 september 2023 151 stycken
heltidsanstéllda varav ledningsgruppen bestar av tio personer, ett eget
kapital om cirka 286 MSEK samt en kassa om cirka 132 MSEK, vilket
sett till branschen som helhet far anses vara begrénsade personella
och finansiella resurser. Fér genomférandet av Bolagets strategi att
fortsatta vaxa organiskt ochien global milj6 &r det viktigt att resur-
serna utnyttjas i Bolaget sa optimalt som mgjligt. Det finns en risk att
Bolagets resurser ar otillréckliga och att Bolaget som en f6ljd darav
kommer att drabbas av exempelvis ett of6rutsett kapitalbehov eller av
operativa problem till féljd av begrénsade personella resurser, vilka
Bolaget inte kan avhjélpa utan negativ paverkan pa Bolagets finansiella
stallning samt verksamhetsmaéssiga utveckling.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Medel

Férmaga att hantera tillvéxt

Bolagets strategiska plan ar att dess verksamhet ska fortsatta att véxa
organiskt framdver. | takt med att verksamheten véxer och personal-
styrkan 6kar behover PowerCell sékerstalla att Bolaget alltid har effek-
tiva planerings- och ledningsprocesser for att kunna genomféra affars-
planen pa en marknad som utvecklas snabbt. Exempel pa sadana
planerings- och ledningsprocesser ar det kvalitetsledningssystem en-
ligt ISO-standard som Bolaget certifierat sig fér och som baserar sig pa
Bolagets mal och strategier. Marknadens efterfragan pa PowerCells
produkter och tjanster kan 6ka snabbt och att behovet av produktions-
kapacitet och eftermarknadstjanster uppstar lokalt pa marknader dar

2) Hydrogen Powered Aviation, 2020 - a fact-based study prepared by McKinsey &
Company for the Clean Sky 2 JU and Fuel Cells and Hydrogen 2 JU

PowerCells kunder finns och/eller etablerar sig. For att hantera denna
tillvaxt kravs investeringar och allokering av vardefulla ledningsresur-
ser. Om PowerCell inte hanterar tillvéxten effektivt kan det paverkare-
sultatet negativt.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Lag

Powercell éir beroende av ett fatal stérre kunder, sin férmaga att
behalla befintliga kunder samt attrahera nya kunder

Under rékenskapsaret 2022 stod PowerCells fyra stérsta kunder for
cirka 60 procent av Koncernens intakter. PowerCells tillvéxt &r bero-
ende av Bolagets férmaga att attrahera nya kunder och expanderasin
verksamhet inom befintliga marknader samt attrahera nya kunder inya
geografiska marknader.

Det finns enrisk att en eller flera av PowerCells stérsta kunder upp-
hoér med att kopa Bolagets produkter eller att Bolaget inte lyckas attra-
hera nya kunder. Darutdver innebar Bolagets exponering mot ett fatal
kunder en storre kreditrisk.

Omrriskerna férverkligas kan det fa negativ inverkan pa Bolagets till-
véxttakt, verksamhet, resultat och finansiella stéllning. Om nagon av
PowerCells stérre kunder inte skulle betala Bolagets fordringar i tid
eller forlusternainte tacks av Bolagets kreditforsékring, sa skulle det
aven kunna medfora stora kreditforluster for Bolaget vilket kan fa en
negativ paverkan pa Bolagets kassafléde och likviditet.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Lag

PowerCell paverkas av fluktuationer pa materialpriser

PowerCells tillverkande verksamhet dr beroende av fortlépande leve-
ranser av olika material, bland annat vissa ddelmetaller som platina
men dven stal och koppar. Tillgangen till och priserna pa sadana mate-
rial fluktuerar 6ver tid. Det pris som Bolaget betalar for de material som
anvands inom Bolagets verksamhet paverkas dven av valutakurseffek-
ter, framst véxelkursen mellan SEK och EUR (se vidare "PowerCell ar
exponerat for valutarisker”), samt geopolitiska atgarder som utrikes-
politik och social oro.

Det finns enrisk att tillgangen till de material Bolaget anvanderisin
produktion minskar och att priserna pa materialen 6kar.

Om risken forverkligas kan Bolagets produktionskostnad komma att
hojas samt produktionstakten minska. Om inte Bolaget har mojlighet
att 6verféra kostnadsékningar till sina kunder kan det leda till lagre
marginaler vilket i sin tur kan fa negativ paverkan pa PowerCells resul-
tat och finansiella stallning.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Lag

PowerCell &r beroende av nyckelpersoner

PowerCells férmaga att attrahera, motivera och behalla kvalificerad
personal med relevant erfarenhet, kompetens och engagemang ar
avgorande for Bolagets framtida verksamhet och framgang. Med an-
ledning av verksamhets karaktar, &r Bolaget beroende av att fortsatt
rekrytera produktutvecklingsresurser, samt séljare. Darutéver &r Bola-
get beroende av vissa befintliga medlemmar i bolagsledningen som &r
avgorande for att bibehalla och férbattra Bolagets utvecklingskapaci-
tet, vilket i sin tur &r avgdérande for att bibehalla eller 6ka Bolagets kon-
kurrensfordelar.
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Det finns enrisk att nyckelanstallda véljer att avsluta sin anstallning
eller att de vasentligt andrar eller minskar sitt engagemang hos Bolaget
och att Bolaget inte lyckas ersatta dem eller deras tjanster inom rimlig
tid till rimlig kostnad.

Om risken forverkligas kan det leda till framtida intéktsfall och 6kade
kostnader for rekrytering vilket i sin tur kan fa en vésentlig negativ in-
verkan pa Bolagets verksamhet och resultat.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Lag

SPECIFIKT OM RISKER AV REGULATORISK KARAKTAR
PowerCell &r féremal for risker relaterade till skydd av dess
immateriella rattigheter

PowerCell har ett stort antal immateriella tillgangar, dar det huvudsak-
liga vardets bestar av Bolagets patentportfélj, vilken fér nérvarande
bestar av cirka 241 patent och patentansdkningar férdelat inom 41
patentfamiljer. Bolagets mest vésentliga patent bestar huvudsakligen
av design och tillverkning av komponenter f6r branslecellsstackar,
design och tillverkning av branslecellsstackar samt design och tekniska
|6sningar for branslecellssystem. For att kunna kommersialisera sina
investeringar och utoka sitt produktutbud och darigenom 6ka sina
marknadsandelar, &r det av yttersta vikt att Bolaget bibehaller och ut-
vecklar sin starka patentportfolj. For det fall tredje part skulle ha ansokt
om eller gjort intrang pa patent som omfattar samma produkt eller
teknologi som PowerCells, kan PowerCell tvingas driva rattsliga pro-
cesser, dven internationellt, for att fa fastslaget vem som har ratt till
vissa patent. Kostnaden fér sadana processer kan vara betydande.
Vidare kan PowerCell férlora sadana processer och darmed ratten till
vissa patent.

En annan viktig del av PowerCells immateriella rattigheter ar dess
affarshemligheter (know how), huvudsakligen kopplade till Bolagets
férmaga att utveckla, designa och producera branslecellsstackar och
branslecellssystem. Det finns en risk att dessa affarshemligheter pa ett
eller annat satt bli kédnda eller utvecklas sjéalvstandigt av konkurrenter,
vilket skulle inneb&ra minskade konkurrensférdelar for PowerCell och
saledes paverkas Bolagets verksamhet negativt.

Det finns enrisk att PowerCell, som ett resultat av exempelvis patent-
tvister, inte kan bibehalla patent fér sina produkter eller sin teknologi
eller att PowerCell inte kan erhalla nya patent pa grund av konkurren-
ters patentansokningar. En forsamrad eller icke vidare utvecklad
patentportfdlj, eventuellt i kombination med minskat varde av Bolagets
nuvarande affarshemligheter, skulle innebéra att Bolaget férlorar delar
av sina nuvarande konkurrensférdelar.

Omrisken forverkligas kan det fa en vasentligt negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet och framtidsutsikter, saval finansiellt som opera-
tivt.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Medel

RISKER FORKNIPPADE MED POWERCELLS FINANSIELLA
SITUATION

PowerCell &r exponerat for valutarisker

PowerCell verkar internationellt och utsatts fér valutarisker som upp-
star fran olika valutaexponeringar, framférallt avseende euro (EUR).
Valutarisk uppstar fran betalningsfléden i utlandsk valuta, sa kallad
transaktionsexponering, och fran omrékning av balansposter i utlandsk
valuta samt vid omrakning av utlandska dotterforetags resultatrék-
ningar och balansrakningar till koncernens rapportvaluta som ar
svenska kronor (SEK), sa kallad translationsrisk. Valutarisker uppstar

nar framtida affarstransaktioner eller redovisade tillgangar eller
skulder uttrycksien valuta sominte ar enhetens funktionella valuta.
| PowerCell uppstar valutarisk framférallt genom; likvida medel i
utlandsk valuta (EUR) samt framtida affarstransaktioner, framst i
moderforetaget dar en vasentlig del av transaktionerna sker i EUR.
Koncernen utsatts aven for valutarisk relaterad till statligt finansierade
projekt dar bidragsfinansiering primért erhalles i EUR.

Om den svenska kronan hade férsvagats/forstarkts med 10 procent
i forhallande till EUR, med alla andra variabler konstanta, skulle den
omraknade vinsten efter skatt for rékenskapsaret 2022 ha varit 10 848
TSEK lagre/hogre. Dettattill storsta delen som en féljd av vinster/for-
luster vid omrakning av kundfordringar och avtalsskulder samt férut-
betalda och upplupna statliga bidrag.

Det finns enrisk att Bolaget till f6ljd av valutakursfluktuationer kan
komma att géra valutakursforluster.

Om risken forverkligas kan det fa negativa konsekvenser pa Bolagets
kassaflode, resultat och finansiella stallning.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intréffar

Hog Lag

RISKERRELATERADE TILLPOWERCELLS AKTIE

Framtida emissioner av aktier eller andra viardepapper kan

komma att spada ut aktieinnehavet och ha en negativ inverkan

pa aktiepriset

PowerCell kaniframtiden komma att behéva tain ytterligare kapital
for att finansiera sin verksamhet eller genomféra tilltéankta investe-
ringar (till exempel kommersialisering och utveckling av Bolagets verk-
samhet eller forvarv av verksamheter eller bolag). Emissioner av ytter-
ligare aktierelaterade instrument kan komma att sénka marknadspriset
pa Bolagets aktie genom att spada ut de ekonomiska och réstrelate-
rade rattigheterna for befintliga aktiedgare om inte befintliga aktie-
agare ges foretradesratt i emissionen eller om befintliga aktiedgare av
nagon anledning inte kan, far eller vill utnyttja sin eventuella féretrades-
rattiemissionen.

Det finns darmed enrisk att befintliga aktie&gare i Bolaget komma
att spadas ut till féljd av nyemissioner av aktier eller andra varde-
papper.

Om risken forverkligas kan investerarnas aktieinnehav komma att
minska i varde.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Medel Lag

PowerCells férmaga att betala utdelning kan vara begrinsad
Storleken pa framtida eventuella utdelningar till innehavare av aktier
iPowerCell & beroende av ett antal faktorer, sdsom resultat, finansiell
stallning, kassaflode och rérelsekapitalbehov. Styrelsens nuvarande
policy ar darfor att PowerCell ska dverfora eventuella vinster for att
finansiera bolagets tillvéxt och verksamhet och féljaktligen raknar
styrelsen inte med nagon utdelning under de kommande aren.

Det finns enrisk att PowerCell inte kommer att betala utdelning inom
dentidsperiod eller i den utstrackning som marknaden férvéntar sig.

Om risken férverkligas kan Bolagets aktier komma att asattas ett
ldgre marknadsvéarde @n vad som annars skulle vara fallet vilket skulle
innebara motsvarande vardeminskning avseende investerarnas aktie-
innehav.

Inverkan pa Bolagets verksamhet
Sannolikhet att risken forverkligas och resultat om risken intraffar

Lag Lag

10 PROSPEKT AVSEENDE UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL) PA NASDAQ STOCKHOLM



Bakgrund och motiv

PowerCell &r ett cleantech-bolag som utvecklar och tillverkar brénsle-
cellsstackar och branslecellssystem med en hog effekttathet, for sta-
tionéra och mobila anvandningsomraden. Branslecellerna drivs av ren
eller reformerad vatgas och genererar elektricitet och vérme utan
nagra andra utslapp &n vatten. Stackarna och systemen &r kompakta,
moduléra och skalbara, och darmed latta att anpassa till kundernas
behov. PowerCell grundades 2008 som en industriell spin-out fran
Volvokoncernen. Bolagets aktie ar sedan 2014 féremal fér handel pa
Nasdaq First North Growth Market. Malet med Bolagets verksamhet
ar att bidra till omstéllningen fran fossildrivna kraftkallor till vatgas-
elektriska losningar och dérmed bidra till en mer hallbar planet.
Styrelsen och ledningen i Bolaget anser att upptagande av Bolagets
aktier pa Nasdaq Stockholm &r ett logiskt och viktigt steg i Bolagets
framtida utveckling. Féretaget star infér en starkt vaxande efterfragan,
driven av vergangen till elektrifiering och utslappsfri energi. PowerCell
har ett industrialiserat erbjudande, lampligt for manga olika kommer-
siella tillampningar. Mot denna bakgrund bedéms noteringen forbattra
Bolagets mojligheter att véaxa och uppfylla sin affarsstrategi. Bolaget
beddmer dven att noteringen av Bolagets aktier pa Nasdag Stockholm
kommer att 6ka kdnnedomen om PowerCells verksamhet och darmed
6ka mojligheterna att bredda dgarbasen med savél nordiska som inter-
nationellainvesterare samt andra intressenter men ocksa 6ka intresset

hos dessa, vilket &r av strategisk vikt i ljuset av Bolagets etablering i
USA. Att noteras pa Nasdagq Stockholms huvudlista innebar ocksa
formellt 6kade krav pa redovisning och kontroll, vilket Bolaget hoppas
Okar savél kundernas som investerarnas fértroende. Mot bakgrund
harav har styrelsen ansékt om notering pa Nasdaq Stockholm. Nasdag
Stockholms bolagskommitté har meddelat att Bolaget uppfyller gal-
lande noteringskrav och kommer godkénna en ansékan om upptag-
ande till handel av Bolagets aktier pa Nasdag Stockholm, férutsatt att
sedvanliga villkor uppfylls, inklusive att prospekt godkanns och regist-
reras av Finansinspektionen fore forsta dag for handel. Bolagets aktier
beraknas tas upp till handel pa Nasdaq Stockholm den 18 december
2023.

Bolagets styrelse ansvarar for Prospektet och enligt styrelsens kidinnedom
Gverensstdmmer den informationen som anges i Prospektet med sakfér-
hallandena och ingen uppgift som sannolikt skulle kunna paverka dess
innebdrd har uteldimnats.

Goteborg den 14 december 2023
POWERCELL SWEDEN AB
Styrelsen
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Marknadsoversikt

Informationen i detta avsnitt baseras delvis pa underlag fran tredje part
och/eller dr uppridttad av Bolaget baserat pa intern information. | fére-
kommande fall gérs hdanvisningar till de kdllor som anvénts som underlag.
Information som kommer fran tredje part har atergivits korrekt och savitt
Bolaget kan kénna till och kan utréna av information som offentliggjorts
uteldmnats som skulle kunna géra den dtergivna informationen felaktig eller
vilseledande. Bolaget har dock inte oberoende verifierat informationen,
varfér dess riktighet och fullstdndighet inte garanteras.

PowerCell utvecklar och séljer brénslecellsstackar och branslecellssys-
tem av typen Proton Exchange Membrane (PEM). En PEM-brénslecell
omvandlar kemisk energi fran vatgas och syre till el, vérme och vatten.
PEM-bréansleceller har en kort uppstarts- och responstid, den hogsta
effekttatheten av alla branslecellstyper och &r betydligt mindre och
|attare an andra branslecellstyper. Brénsleceller kan anvandasien
mangd applikationer och saljs till kunder Gver hela vérlden. Utover
brénslecellsstackar och system tillhandahaller PowerCell dven tjanster
och applikationsprojekt kopplat till bransleceller. Den globala markna-
den fér PEM-bransleceller &r under snabb utveckling och drivs pa av ett
flertal 6vergripande trender, se beskrivning av dessa trender i féljande
avsnitt.

PowerCells viktigaste kundsegment &r Aviation, Marine samt Power
Generation. Dessa segment beskrivs separat nedan. Bolaget &r daven
verksamt inom segmenten Off-Road och On-Road, men da dessa be-
déms av mindre vikt for Bolagets verksamhet i nuléget beskrivs dessa
omraden nagot mer kortfattat.

OVERSIKT AV TEKNOLOGIER FOR ATT PRODUCERA VATGAS
Koldioxidavtrycket fran vatgas beror pa hur vatgasen tillverkas. Vatgas
producerad fran férnyelsebar el brukar kallas "gron” vatgas och har ett
koldioxidutsladpp néra noll. Sa kallad "Bl&" véatgas anses ocksa ha ett
lagt vaxthusgasutslapp, trots att det gérs med hjélp av fossila kéllor.
Anledningen till att det anses ha ett lagt utslapp ar for att koldioxid
fangas med hjélp av koldioxidinfangning. Eftersom vatgas fran fossila
kallor star for majoriteten av all vatgas i varlden idag anses bla vatgas
vara viktig for omstéaliningen till ett hallbart energisystem.? IEA arbetar
for att etablera en enhetlig terminologi for att lattare kunna avgéra
vatgasers vaxthusgasavtryck beroende pa tillverkningsmetod.* Tills
det &r pa plats anvdnds vanligen féljande farger for att beskriva vat-
gasens ursprung.

Farg Tillverkningsmetod Koldioxidutslapp

Grén Elektrolys fran férnyelsebara kéllor Nara noll

Rosa Elektrolys fran karnkraft Nara noll
Angreformering med naturgas (eng.
Steam Methane Reforming)® och

Bla koldioxidinfangning Lag
Angreformering med naturgas (eng.

Gra Steam Methane Reforming) Hog

Svart och

brun Vatgas fran svart- eller brunkol Hogst

Tabell 1: Olika metoder for att producera vatgas, och deras respektive koldioxidutslapp. Kélla:
World Economic Forum, Grey, blue, green - why are there so many colours of hydrogen?

OVERGRIPANDE TRENDER

Enligt PowerCells bedémning drivs den globala marknaden f6r brénsle-
celler framforallt av fyra trender; (i) klimatomstallningen - 6kad press
pa nationella regeringar och féretag att arbeta for mer ambitiésa hall-
barhetsmal, (ii) omstéaliningen till ett langsiktigt hallbart energisystem,
(i) férvantan pa vatgasens roll i industrier dar det hittills varit svart

att hitta [6sningar for att minska koldioxidutslapp, samt (iv) 6kande
tillgang pa och minskande kostnader fér vatgas med lagt koldioxidav-
tryck. Trenderna beskrivs mer ingaende nedan.

Klimatomstillning - 6kad press pa nationella regeringar och foretag
att arbeta fér mer ambitiésa hallbarhetsmal
Férenta nationernas klimatpanel, Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC), konstaterar i sin rapport "AR6 Synthesis Report: Cli-
mate Change 2023" att de globala vaxthusutslappen under de senaste
artiondena natt rekordnivaer, och att det krdvs "omedelbara och bety-
dande reduktioner av véxthusgaser, tvérs 6ver hela méansklighetens
energisystem for att det ska finnas en mojlighet att begransa den
globala uppvarmningen till under 1,5 grader”. Padrivet av ett 6kande
engagemang for klimatfragor i samhallet tacks en allt stérre del av varl-
dens klimatutslapp av mal och strategier for att na "netto-noll” utslapp.
Enligt siffror fran Goldman Sachs tacks mer dn 80 procent av de glo-
bala véxthusgasutslédppen av netto-noll ataganden pa nationell niva
(60 procent tacks inom ramen fér antagna eller féreslagna lagar), cirka
halften av malen har en tidshorisont till a&r 2050 eller tidigare, och res-
terande till stérsta del ar 2060.” USA har som mal att reducera vaxt-
husgasutslédpp med 50 procent fran 2005 &rs niva till ar 2030, ar 2035
generera 100 procent av elen utan utslapp av koldioxid, och uppna
netto-noll véaxthusgasutslapp senast ar 2050.8 EUs malsattning ar att
reducera koldioxidutslapp med minst 55 procent fran 1990 ars niva till
ar 2030 och uppna netto-noll utslapp senast ar 2050.°

Sett till féretags klimatataganden dkar engagemanget snabbt.
Science Based Targets Initiative, ett frivilligt initiativ for att satta och
félja upp utslappsmalilinje med klimatvetenskapen, har upplevt en
exponentiell 8kning av klimatmal. Ar 2015 hade drygt 100 féretag satt
utslappsmal enligt Science Based Targets. Ar 2022 hade drygt 2000
mal godkants och ytterligare drygt 2 000 féretag har offentliggjort att
deinartid ska satta Science Based Targets. Totalt representerar dessa
foretag 34 procent av alla foretags totala borsvérde globalt. Drivande
faktorer bakom denna tillvéxt ar férvantningar och krav fran intressen-
ter sdsom kunder, investerare, langivare och anstéllda.”®

3) Kalla: International Energy Agency, The clean hydrogen future has already begun.

4) Kalla: International Energy Agency, Towards hydrogen definitions based on their
emissions intensity, 2023.

5) Steam Methane Reforming &r en process dér naturgas hettas upp med anga for att
producera vétgas, med kolmonoxid som biprodukt.

6) Kalla: Fritt dversatt fran IPCC, Press Release, 2022.

7) Kaélla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.

8) Kalla: The White House.

9) Kalla: Europaparlamentet, EU measures against climate change.

10) Kalla: Science Based Targets, SBTi monitoring report 2022.
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https://www.iea.org/commentaries/the-clean-hydrogen-future-has-already-begun
https://www.iea.org/reports/towards-hydrogen-definitions-based-on-their-emissions-intensity
https://www.iea.org/reports/towards-hydrogen-definitions-based-on-their-emissions-intensity
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg3/resources/press/press-release/
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/gs-research/carbonomics-the-clean-hydrogen-revolution/carbonomics-the-clean-hydrogen-revolution.pdf
https://www.whitehouse.gov/climate/
https://www.europarl.europa.eu/news/en/headlines/society/20180703STO07129/eu-measures-against-climate-change?&at_campaign=20234-Green&at_medium=Google_Ads&at_platform=Search&at_creation=RSA&at_goal=TR_G&at_audience=eu%20climate%20change&at_topic=Climate_Change&at_location=SE&gclid=CjwKCAjw1t2pBhAFEiwA_-A-NAMQYJ8LnEFCGqJZqZxwFru7JEt6SR8wXLn_b16CQ8elZrQ5ioEsbhoCuUUQAvD_BwE
https://sciencebasedtargets.org/reports/sbti-monitoring-report-2022
https://www.weforum.org/agenda/2021/07/clean-energy-green-hydrogen/
https://www.weforum.org/agenda/2021/07/clean-energy-green-hydrogen/

Utover drivkraften att stélla om till ett langsiktigt hallbart energi-
system karakteriseras klimatomstéllningen ocksa av geopolitiska
drivkrafter. Att frikoppla sig fran fossila energikallor ritar om globala
handelsbalanser och paverkar framtida strategiska tillgangar och
arbetsmarknader. Det finns saledes starka politiska incitament att
forsoka ta enledande position for aktérer som EU, USA, Kina med flera,
vilket driver pa utvecklingen och implementeringen av hallbara tekno-
logier." USA har till exempel som mal i sin nationella vatgasstrategi att
skapa100 000 nya jobb till 2030 genom grén vatgas.'”?

Omstillningen till ett langsiktigt hallbart energisystem

Parisavtalet ar en viktig drivkraft i det globala arbetet med att minska
beroendet av fossila brénslen och 6vergangen till hallbara alternativ for
kraftproduktion. Omstéllningen maste hanteras samtidigt som vérl-
dens energibehov véxer i snabb takt, drivet av elektrifiering, digitalise-
ring och befolkningstillvaxt.” Enligt Internationella energiradet, Inter-
national Energy Agency (IEA), férvantas det globala elbehovet ar 2050
nastan tredubblas fran nuvarande niva till totalt 60 000 TWh." For att
Parisavtalet ska kunna nas krévs en snabb utfasning av fossila energi-
kallor till fordel for utslappsfria teknologier.” Transportsektorns del av
de globala utslappen star fér knappt 22 procent av de globala vaxthus-
gasutslappen.’® Att minska utslappen fran tunga transporter och off-
road-segmentet utgor darfor en stor potential fér att minska de globala
vaxthusgasutslappen.

IEA slappte 2023 en rapport som visar att andelen investeringar i
"ren" energiteknik stadigt 6kar jamfért med investeringarnai fossil
energi. Under 2023 forvantas cirka 2,8 biljoner USD investeras i det
globala energisystemet, varav 1,7 biljoner USD av dessa férvantas

investeras i hallbara teknologier. Fér varje investerad USD i fossila
branslen investeras nu cirka 1,7 USD i vad som kan anses vara hallbara
teknologier.”

Férvintan pa vatgasens rolli sektorer dir det hittills varit svart att
hitta I6sningar for att minska koldioxidutslapp

Den framvéaxande vatgasekonomin ar fortfarande tidig i sin utveckling,
men vaxer understétt av ovan ndmnda trender snabbt och har potential
att spela en betydande roll i omstéllningen till ett mer hallbart energi-
system. Gron vatgas, det vill séga vatgas som ar producerad med hjélp
av férnyelsebar el, ses av manga lander som en viktig méjliggérare i ut-
fasningen av fossila brénslen, framférallt inom sektorer dér fa alterna-
tiv for utfasning av fossila branslen finns tillgangliga idag, till exempel
flyg, marint och tunga bruksfordon.”® Investmentbanken Goldman
Sachs rdknar med att vatgas har potential att minska de globala vaxt-
husgasutslappen med cirka 15 procent, och som ett led i det férvantas
tillgangen pa grén vatgas dka med en multipel om 400 mellan ar 2020
och 2030.” Hydrogen Council, tillsammans med McKinsey & Co, har
raknat ut att det sammanlagda vérdet av alla redan utannonserade in-
vesteringar i vatgasprojekt fram till 2030 motsvarar 320 miljarder
usD.%

Bade batterier och bransleceller kan bidra till en minskning av vaxt-
husgasutslapp. Teknologierna har olika for- och nackdelar beroende
pa applikation, men som en generell tumregel kan bransleceller anses
vara mer férdelaktigt vid tung last och lang réckvidd och batterier mer
fordelaktigt vid lattare last och kortare rackvidd, vilket illustreras av
Figur 2 fran EU:s vatgas roadmap.?'

Méjlig CO, minskning frén slutanvandning av vitgas, gigaton CO, (kumulativ minskning)

Gt CO,

80 Kraftindustri
Lastbilar
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Bilar, Bussar 80 gigaton*

co, Flyg koldioxidreduktion,

Marin vilket kan representera

40 Ovrig transport 11 procent av de ndd-
Fastigheter viandiga kumulativa
Industriell tsl inskni
uppvarmning ri"szaggssmms ningarna

20 Stalindustri
Konventionell

0 industri
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*Den 80 gigaton (Gt) kumulativa utsldppsminskningen av CO, fram till 2050 utgér cirka 11 procent
av de utsldppsminskningar som krévs fér att halla sig inom koldioxidramen pa 420 Gt som behévs
for att begrénsa den globala uppvarmningen till 1,5-1,8 grader Celsius.

Figur 1: Vatgasens potential att reducera koldioxidutslapp.
Kalla: Five charts on hydrogen's role in a net-zero future. McKinsey & Co, 2022.
Kélla: Hydrogen Council Decarbonization Pathways. McKinsey Hydrogen Insights, 2019,

11) Kalla: IRENA, A New World - The Geopolitics of the Energy Transformation, 2019.

12) Kalla: US Department of Energy, US National Clean Hydrogen Strategy and
Roadmap.

13) Kalla: International Energy Agency, Net Zero by 2050, 2021.

14) Kalla: International Energy Agency, Net Zero by 2050, 2021.

15) Kalla: IPCC, AR6 Synthesis Report, 2023.

16) Kalla: Beréknat pa 8 Gt utslépp fran transportsektorn, delat pa totala globala ut-
sldppet av véxthusgaser pa 36,8 Gt. International Energy Agency, Transport och
International Energy Agency, CO, Emissions in 2022, 2023.

17) Kélla: International Energy Agency, World Energy Investments, 2023.

18) Kalla: International Energy Agency, Net Zero by 2050, 2021.

19) Kélla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.

20) Kalla: Hydrogen Council & Mckinsey & Co, Hydrogen Insights 2023.

21) Kalla: Fuel Cells and Hydrogen 2 Joint Undertaking, Hydrogen Roadmap Europe
2019.

13 PROSPEKT AVSEENDE UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL) PA NASDAQ STOCKHOLM


https://www.irena.org/publications/2019/Jan/A-New-World-The-Geopolitics-of-the-Energy-Transformation
https://www.hydrogen.energy.gov/library/roadmaps-vision/clean-hydrogen-strategy-roadmap
https://www.hydrogen.energy.gov/library/roadmaps-vision/clean-hydrogen-strategy-roadmap
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/
https://www.iea.org/energy-system/transport#tracking
https://www.iea.org/energy-system/transport#tracking
https://www.iea.org/reports/co2-emissions-in-2022
https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2023
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/carbonomics-the-clean-hydrogen-revolution.html
https://hydrogencouncil.com/en/hydrogen-insights-2023/
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/0817d60d-332f-11e9-8d04-01aa75ed71a1/language-ened71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/0817d60d-332f-11e9-8d04-01aa75ed71a1/language-ened71a1/language-en
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/five-charts-on-hydrogens-role-in-a-net-zero-future
https://hydrogencouncil.com/en/hydrogen-decarbonization-pathways/

JAMFORELSE AV RACKVIDD, LAST OCH FORDELAKTIG TEKNOLOGI ENLIGT EU:S VATGAS ROADMAP
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Figur 2: Jamforelse 6ver teknologival beroende pa vikt och rackvidd. Storleken pa bubblan representerar férvantat arligt energibehov av transportslaget ar 2050.

Kélla: Fuel Cells and Hydrogen 2 Joint Undertaking, Hydrogen Roadmap Europe, 2019.

Sett till potentialen for minskade vaxthusgasutslépp fran vatgas respek-
tive batterier jamfort med diesel och bensin visar siffror fran EU:s
vatgas roadmap att vitgas producerad med el fran férnyelsebara energi-
kallor, alternativt med koldioxidinfangningsteknik minskar koldioxid-
utslapp med ndstan 90 procent, men dven vatgas producerad fran sa
kallad Steam Methane Reforming (SMR), vilket ar en fossilbaserad
metod dar metan fran naturgas véarms upp med anga for att producera

22 Kalla: International Renewable Energy Agency (IRENA), Oversikt dver vatgasens
rolli energiomstéliningen.

23 Kalla: Fuel Cells and Hydrogen 2 Joint Undertaking, Hydrogen Roadmap Europe
2019.

vatgas och som star for knappt 50 procent av vatgasproduktion idag??
minskar utsldppen med drygt 40 procent jamfért med att fortsatta an-
vénda diesel eller bensin. Graden av utsldppsminskning fran batterier
jamfort med diesel och bensin ar drygt 90 procent om batterierna lad-
das av férnyelsebar el. Om eln&tet innehaller en hdg grad fossila ener-
gikallor 6kar utslappen men utslappsminskningen ar fortfarande bety-
dande jamfért med fossila branslen.??
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Enligt IEA &r den tekniska mognadsgraden for brénsleceller inom Pa bade dverstatlig och nationell niva starks lagstiftningen for att

transportsektorn langt gangen. | transportapplikationer for latta och minska anvandningen av fossila branslen samtidigt som incitament
tunga fordon bedémer IEA bransleceller som moget for tidiga mark- infors for att accelerera ny teknik. Fler an 30 lander har vid utgangen
nader, samma géller for bransleceller i stationara applikationer som till av ar 2021 publicerat nationella vatgasstrategier som ett led i att framja
exempel reservkraft till hus. Inom marina sektorn samt tag graderar vatgasensrolliett mer hallbart energisystem.?

IEA brénsleceller precis pa grénsen till kommersiell marknadsintroduk-
tion. Inom flyget klassificerar IEA brénslecellers mognadsgrad fort-
farande pa prototypstadiet.?*

Tidslinje ver nationella vatgasstrategier och planer

pe ff o

W)
é
&

hd

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ﬁ Australien Nationell vatgasstrategi % Norge Regeringens vatgasstrategi
O Belgien Belgiens vatgasvision och strategi @ Oman Omans nationella vatgasstrategi
0 Chile Nationell grén vatgasstrategi Paraguay Mot gron fardplan for vatgas i Paraguay
G Colombia Nationell vatgasstrategi och fardplan Portugal Nationell vatgasstrategi
{: Danmark Danmarks Power-to-X-strategi G Polen Polens vatgasstrategi
g EU EU:s vatgasstrategi G Ryssland Fardplan for vatgas
@ Finland Fardplan for vatgas @ Slovakien Nationell vatgasstrategi
2018 Plan fér utbyggnad av vétgas @ ) ) 5 -
O Frankrike 2020 Nationell strategi for utveckling av Spanien Nationell fardplan for vétgas
vétgas utan CO,-utslépp {: Sveri Nationell vitgasstrategi
c Férenade Forenade Arabemiratens fardplan verige ationeflvatgasstratee!
Arabemirat for vatgasledarska \
rabemiraten . & o p . . Sydkorea Fardplan for vatgasekonomi
O ltalien Nationell preliminar vatgasstrategi
preliminrariktlinjer . * Storbritannien Storbritanniens vatgasstrategi
2017 Japans grundlaggande vatgasstrategi
@ Japan 20"19 Strategisk fardplan for vatgas och g Tieckien Viitgasstrategi
bransleceller
@ Kanada Nationell vatgasstrategi e Tyskland Nationell vatgasstrategi
. Marocko Gron fardplan for vatgas c Ungern Nationell vatgasstrategi
(:} Nederldnderna | Regeringens strategi for vatgas @ Uruguay Nationell vatgasstrategi
% USA USA:s nationella grén vatgasstrategi och

fardplan

Figur 3: Tidslinje dver nationella vatgasstrategier och planer. Kélla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.

24 Kalla: International Energy Agency, ETP Clean Energy Technology Guide.
25 Kalla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.
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Den amerikanska lagen Inflation Reduction Act har som mal att arbeta
fér en gron energiomstalining och satter betydande fokus pa ren vat-
gas. Lagen innehaller bestimmelser som syftar till att minska tillverk-
ningskostnaderna, framja ren energiproduktion och inféra en skatte-
kredit for produktion av ren vétgas. Detta bedoms att ha positiv
inverkan pa utvecklingen av grén vatgas producerad fran férnybara en-
ergikéallor, pa bekostnad av mer utsléppsintensiv vatgas.?*?’ | oktober
2023 annonserade Vita huset en satsning pa 7 miljarder USD fér att ut-
veckla sju vatgashubbar pa strategiskt utvalda platser i USA.%8

EU lanserade sin vatgasstrategi ar 2020. Vatgas ses som en férut-
sattning for att na EU:s mal om 55 procents minskning av koldioxidut-
slappen till ar 2030 och netto noll utslépp av véxthusgaser till ar 2050.
| strategin identifieras att produktionskapaciteten fér vatgas inom EU
kan komma att uppga till mellan 180 och 470 miljarder EUR fram till ar
2050. For att stodja dessa investeringar och framvaxten av ett ekosys-
tem for vatgas har EU-kommissionen startat den europeiska alliansen
for ren vatgas.?® European Clean Hydrogen Alliance stoder storskalig
anvéandning av ren vatgasteknik senast ar 2030 genom att samman-
fora produktion av férnybar vatgas och vatgas med laga koldioxidut-
slépp, efterfragan inom industri, mobilitet och andra sektorer samt
overforing och distribution av vatgas. Alliansen syftar till att framjain-
vesteringar och stimulera utrullningen av ren vatgasproduktion och an-
vandning. EU har ytterligare lanserat den europeiska "grona given”, "Fit
for 55-paketet”, REPowerEU-planen och tillkédnnagivit lanseringen av
vatgasbanken.3°3' Som en del av EU:s gréna giv féreslog Europakom-
missionenimars 2023 "The Net-Zero Industry Act” vilken syftar till att
starka den europeiska tillverkningen av nollutsléppsteknologier och ac-
celerera omstéllningen till klimatneutralitet.?

Okande tillgang pa och minskande kostnader for vitgas med lagt
koldioxidavtryck

Installation av férnybara energikéallor som sol- och vindkraft accele-
rerar. Ar 2026 férvantas den totala elproduktionen fran fornybara
kéllor 6verstiga 4 800 GW, vilket &r mer &n den totala kapaciteten for
alla nuvarande kérnkraftverk och fossila brénslen.** Branslecellstekni-
ken for vatgas kan gynnas av det faktum att fornyelsebara energikéllor
ar volatila. Da elproduktion fran till exempel sol- och vindkraft &r of6r-
utsdgbar kan det innebara att produktion inte kan ske nér det behdvs,
pa grund av exempelvis vaderférhallanden, eller sa kan den energi som
produceras inte saljas med fortjanst pa grund av tillfalligt 1ag efterfra-
gan.>* Med tanke pa de héga investeringskostnaderna och den paga-
ende klimatkrisen finns incitament for att 6ka utnyttjandegraden av
fornybara energikallor. Genom att anvénda energin fran férnybara
energikallor for att med elektrolysor framstalla gron vatgas kan energin
lagras for att vid en senare tidpunkt producera helt utslappsfri och hall-
bar energi antingen lokalt eller pa annan plats.

Enligt Hydrogen Council har féretag tillkannagett projektférslag som
ger upp till cirka 38 miljoner ton grén och bla vatgaskapacitet fram till
ar 2030, en 6kning med cirka 8 miljoner ton sedan féregaende arsrap-
port. Detta motsvarar ungefar en tredjedel av de 75 miljoner ton som
kréavs fram till ar 2030 for att vara pa vég mot netto noll.** Tillkanna-
givanden summerar till 7,3 miljoner ton grén och bla vatgas ar 2025,
vilket &r en uppgang fran 6,5 miljoner ton i den tidigare publikationen.
Cirka 60 procent av de annonserade volymerna fram till &r 2030 om-
fattar gron vatgas, medan cirka 40 procent omfattar bla vatgas. Sett
till var i varlden produktionen av vatgasen férvantas produceras visar
siffror fran Hydrogen Insights 2023 att EU och USA star for drygt half-
ten av annonserad produktionsvolym, féljt av Latinamerika, Oceanien
och Mellanéstern som stérre producenter.3®

Utveckling av ackumulerad arlig produktionskapacitet av viitgas, megaton/ar

Annonserade volymer
per januari 2023

38,0

Annonserade’

Planerade?
per maj 2022

, Atagande?

vid arets slut 2021 Annonserade’
********************* R 'k 7

v s

s’
_ -

- -
vid arets slut 2020
”””””””” 1 _ - +——=" Planerade’
vid drets slut 2019 _ =

= e e e mmm mmm Atagande®

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 2030

26) Kalla: Center for Strategic & International Studies (CSIS), Low-Carbon Hydrogen:
Tax Credits & Emissions Intensity, 2023.

27) Kalla:EY, The Inflation Reduction Act - a turning point for the global green hydro-
gen market, 2023.

28) Kalla: The White House: Biden-Harris Administration Announces Regional Clean
Hydrogen Hubs to Drive Clean Manufacturing and Jobs.

29) Kalla: Europakommissionen, En vatgasstrategi for ett klimatneutralt Europa
2020

30) Kalla: Europeiska radet, 55 %-paketet.

Vatgas med
laga utslapp

Férnybart

producerad

vatgas
Figur 4: Diagram 6ver annonserade och planerade projekt for
produktion av vatgas med lagt koldioxidavtryck. Kélla: Hydrogen
Council & Mckinsey & Co, Hydrogen Insights 2023

31) Kalla: Europakomissionen, Vatgaséversikt.

32) Kalla: Europakommissionen, The Net-Zero Industry Act: Accelerating the transi-
tion to climate neutrality.

33) Kalla: International Energy Agency, Renewables 2021.

34) Kalla: McKinsey & Company Net-zero power - Long duration energy storage fora
renewable grid, 2021.

35) Kalla: Hydrogen Council, Hydrogen for Net-Zero, 2021.

36) Kalla: Hydrogen Council & Mckinsey & Co, Hydrogen Insights 2023.
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https://www.csis.org/events/low-carbon-hydrogen-tax-credits-emissions-intensity
https://www.csis.org/events/low-carbon-hydrogen-tax-credits-emissions-intensity
https://www.ey.com/en_in/energy-resources/the-inflation-reduction-act-a-turning-point-for-the-global-green-hydrogen-market
https://www.ey.com/en_in/energy-resources/the-inflation-reduction-act-a-turning-point-for-the-global-green-hydrogen-market
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/13/biden-harris-administration-announces-regional-clean-hydrogen-hubs-to-drive-clean-manufacturing-and-jobs/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/13/biden-harris-administration-announces-regional-clean-hydrogen-hubs-to-drive-clean-manufacturing-and-jobs/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0301
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0301
https://www.consilium.europa.eu/sv/policies/green-deal/fit-for-55-the-eu-plan-for-a-green-transition/
https://energy.ec.europa.eu/topics/energy-systems-integration/hydrogen_en
https://single-market-economy.ec.europa.eu/industry/sustainability/net-zero-industry-act_sv
https://single-market-economy.ec.europa.eu/industry/sustainability/net-zero-industry-act_sv
https://www.iea.org/reports/renewables-2021
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/net-zero-power-long-duration-energy-storage-for-a-renewable-grid
https://www.mckinsey.com/capabilities/sustainability/our-insights/net-zero-power-long-duration-energy-storage-for-a-renewable-grid
https://hydrogencouncil.com/wp-content/uploads/2021/11/Hydrogen-for-Net-Zero.pdf
https://hydrogencouncil.com/en/hydrogen-insights-2023/

Teknikutveckling och skalférdelar har lett till stadigt minskade kost-
nader for att framstélla gron vatgas som resulterat i en tvasiffrig pris-
minskning pa vatgas i snitt per ar det senaste decenniet. Prisreduktio-
nen pa elektrolysérer (PEM och alkaliska) liknar enligt Goldman Sachs
den prisutveckling som upplevts for batterier samt sol- och vindenergi
de senaste decennierna.’” Givet den forvéntade kostnadsutvecklingen
raknar Goldman Sachs med att gron och bla vatgas kan konkurrerai
pris med gra vatgas nagon gang mellan ar 2025 och ar 2030 beroende

pa faktorer som var vatgasen produceras, framtida gaspriser och for-
vantat pris pa koldioxid.*® Hydrogen Council raknar med att gron eller
bla vatgas ar 2030 givet férvantad kostnadsreduktion samt ett antaget
pris pa koldioxidutslapp pa 100 USD/ton kan vara kostnadsmassigt
konkurrenskraftigt med diesel i dagens transportapplikationer, samt
for produktion av gron ammoniak (vilket ses som ett lovande framtida
bransle for sjofarten, se underavsnittet "Marinsegmentet” i avsnittet
"Marknadsdéversikt"), se bild nedan.*®

OVERSIKT AV KOSTNADSMASSIG KONKURRENSKRAFT FOR VATGASAPPLIKATIONER
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* | vissa fall kan véte vara det enda realistiska alternativet, till exempel fér Idngvéga tunga transporter och industrizoner utan tillgang till CCS

—— Vitgas dr konkurrenskraftigt i genomsnittliga férhallanden och regioner
~~~~ Vatgas ar konkurrenskraftigt i optimala férhéllanden och regioner

Figur 5: Illustration éver applikationsomraden och nar i tiden vatgasapplikationer kan vara konkurrenskraftiga sett till kostnad jamfért med existerande teknologi.

Kalla: Hydrogen Council, Path to hydrogen competitiveness - A cost perspective, 2020.

37) Kélla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.
38) Kalla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.
39) Kaélla: Hydrogen Council, Path to hydrogen competitiveness - A cost perspective, 2020.
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TILLVAXTTAL PAMARKNADEN FOR BRANSLECELLER

Globalt berdknas den totala marknaden for brénsleceller (alla olika
teknologier inrdknade) vara véard 7,35 miljarder USD &r 2023, och fér-
vantas véxa till 26 miljarder USD ar 2030, vilket motsvarar en genom-
snittlig arlig tillvaxt (CAGR) pa 19,9 procent.*® Av den totala andelen
salda bransleceller star PEM-brénsleceller for drygt 60 procent,
stérsta delen av resterande marknaden bestar av Solid Oxide brénsle-
celler (SOFC).* PowerCell &ridag verksamt inom strategiskt utvalda
kundsegment inom marknaden féor PEM. De marknadssegment som
PowerCell riktar in sig mot &r Aviation, Marine, Power Generation, och
Off-Road. PowerCell har ett licensavtal med Robert Bosch GmbH som
ger Bosch ensamratt pa forsaljning av PowerCells S3-branslecellsstack
till segmentet On-Road.

Eftersom marknaden fér PEM-brénsleceller ar under stark utveck-
ling och, enligt PowerCells uppfattning, svar att bedéma pa lokal niva
presenteras i stéllet tillvaxtsiffror och annan relevant marknadsdata for
respektive marknadssegment pa 6vergripande global niva. Trots utma-
ningen att férutspa exakt tillvaxt per applikation eller land &r PowerCell

anda fast 6vertygade om att vatgas och bransleceller kommer spela en
viktig rollinom ett hallbart energisystem. PowerCells syn pa drivkrafter
och viktiga faktorer for att bedéma marknadsstorleken beskrivs per
kundsegment nedan.

Gallande den regionala utsikten for brénsleceller ar det PowerCells
bedémning att EU:s befintliga och kommande regelverk och incita-
mentsstrukturer for att framja nollutsléappsteknologi som tillverkning
av gron vatgas och bransleceller kommer stétta fortsatt stabil tillvéxt
av marknaden i Europa. PowerCell bedémer dven att marknaden i USA,
med stéd fran bland annat Inflation Reduction Act, och satsningen pa
sju vatgashubbar kommer att stétta en gynnsam marknadstillvaxt
under de ndrmaste aren.

MARKNADSOVERSIKT AVIATION

Innan corona-pandemin stod flygindustrin fér omkring 2,5 procent av
vérldens CO,-utslapp och en hogre andel om dvriga icke-CO,-utslépp
som ockséa paverkar klimatet inkluderas. Ar 2020 hade fyra flygbolag
med motsvarande 5 procent av den globala passagerartrafiken anslutit

Jamférelse av lagutslippsteknologier i forhallande till dagens flygplansbrinsle
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Pendling

<19 passagerare
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flygplansinfrastruktur
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Drop-in brénsle
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Maximala rackvidder
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pagrundav lagre
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alternativ for rackvidder
6ver10 000 km

Ejtillampbar
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under flygning

Hog potential fér reduktion
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Figur 6: Jamforelse dver alternativa teknologier for hallbart flyg. Kélla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation

2020 - A fact-based study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

40) Kaélla: Grand View Research, Fuel Cell Market Size Forecasts 2023 - 2030.
41) Kalla: Grand View Research, Fuel Cell Market Size Forecasts 2023 - 2030.
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sig till Science Based Targets Initiative. Ar 2022 hade antalet anslutna
flygbolag vuxit till tjugoen, med motsvarande 28 procent av den glo-
bala passagerartrafiken.*?

Vatgasdrivna bransleceller ses som en viktig mojliggorare for att
minska klimatpaverkan fran flygindustrin. | rapporten "Making Net-Zero
Aviation Possible” férutspas vatgas och bransleceller kunna minska fly-
gets globala vaxthusgasutslapp med 9-25 procent beroende pa kon-
servativt eller optimistiskt scenario** McKinsey & Co prognosticerar
att vatgas kommer driva mellan 33-40 procent av den globala flygflot-
tan ar2050.44 | dennassiffra inkluderas syntetiska brénslen tillverkade
av vatgas (eng. Synthetic Aviation Fuels) ("SAF"), vilket &r en smidig vag
att minska utslépp fran flygsektorn givet att de kan implementeras i
befintlig flyginfrastruktur. Nackdelen med syntetiska brénslen ar att de
&r dyra och darfér mestadels ses som ett alternativ fér langdistansflyg.
Ar 2035 kan upp emot 10 procent av den globala flygflottan vara
brénslecellsdriven och ar 2040 upp emot 15 procent.*>4¢

Alternativen for hallbart flyg kan sammanfattas till biobranslen, syn-
tetiska branslen, batterier och vatgas. | nartid anses bransleceller vara

Kostnad fér reduktion av CO,, jamférelse mellan vitgas och syntetiska
brénslen sett till olika flygplanssegment
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*Kostnaderna for syntetiska branslen beror pa klimatpaverkan - ingen klimatpaverkan
fran héghojdseffekter antas fér pendlar- och regionflygplan.

Figur 7: Prisjamférelse mellan syntetiska branslen och vatgasflyg 6ver olika distanser. Kélla:
Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based study of hy-
drogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

42) Kalla: McKinsey & Co, Decarbonizing aviation: Executing on net-zero goals, 2023.

43) Kalla: Mission Possible Partnership, Making net-zero aviation possible. An industry-
backed, 1.5°C-aligned transition strategy, 2022.

Kalla: McKinsey & Co Decarbonizing the aviation sector: Making net zero aviation pos-
sible, 2022.

Kaélla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based
study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

44

45

N

bast [ampat for kortdistansflyg och regionalflyg, med ett passagerartal
upp till cirka 165 personer. Batteriflyg anses endast vara majligt pa
korta strackor. Férdelen med biobranslen och syntetiska brénslen ar att
de klarar av att driva befintliga flygplan, utan nagon begrénsning i flyg-
stracka, och att befintlig infrastruktur kan anvéndas. Nackdelen med
syntetiska brénslen &r sémre kostnadseffektivitet &n vatgasflyg pa
korta till regionala strackor, och det som framférallt hammar tillvéxtpo-
tentialen av biobranslen &r tillgang till ravara for att producera tillrack-
liga mangder brénsle. Bade batteriflygplan och vétgas kréver ny infra-
struktur, antingen i form av snabbladdning, eller lagring och tankning
av vatgas. For att branslecellsteknologin ska kunna bli brett implemen-
terad kravs fortsatt teknikutveckling for att forbattra vatgaselektriska
drivlinors prestanda.®’484°

46

<

Kalla: World Economic Forum in collaboration with McKinsey & Company, Target True
Zero: Delivering, the Infrastructure for Battery and Hydrogen-Powered Flight, 2023.
Kélla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based
study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

48) Kalla: Mission Possible Partnership, Making net-zero aviation possible. An industry-
backed, 1.5°C-aligned transition strategy, 2022.

Kalla: World Economic Forum in collaboration with McKinsey & Company, Target True
Zero: Delivering, the Infrastructure for Battery and Hydrogen-Powered Flight, 2023.
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https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/decarbonizing-aviation-executing-on-net-zero-goals
https://missionpossiblepartnership.org/wp-content/uploads/2023/01/Making-Net-Zero-Aviation-possible.pdf
https://missionpossiblepartnership.org/wp-content/uploads/2023/01/Making-Net-Zero-Aviation-possible.pdf
https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/decarbonizing-the-aviation-sector-making-net-zero-aviation-possible
https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/decarbonizing-the-aviation-sector-making-net-zero-aviation-possible
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://www.clean-aviation.eu/media/publications/hydrogen-powered-aviation
https://www.clean-aviation.eu/media/publications/hydrogen-powered-aviation
https://www.clean-aviation.eu/media/publications/hydrogen-powered-aviation
https://www.weforum.org/publications/target-true-zero-delivering-the-infrastructure-for-battery-and-hydrogen-powered-flight/
https://www.weforum.org/publications/target-true-zero-delivering-the-infrastructure-for-battery-and-hydrogen-powered-flight/
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://missionpossiblepartnership.org/wp-content/uploads/2023/01/Making-Net-Zero-Aviation-possible.pdf
https://missionpossiblepartnership.org/wp-content/uploads/2023/01/Making-Net-Zero-Aviation-possible.pdf
https://www.weforum.org/publications/target-true-zero-delivering-the-infrastructure-for-battery-and-hydrogen-powered-flight/
https://www.weforum.org/publications/target-true-zero-delivering-the-infrastructure-for-battery-and-hydrogen-powered-flight/

Det &r PowerCells uppfattning att flera féretag, bade nya och etable-
rade aktorer ser en stor potential i vatgasdrivet flyg. Bland de stora
bolagen som satsar pa vatgasflyg finns Airbus®® och Embraer> bland
flygplanstillverkarna och GKN Aerospace® samt Rolls-Royce®* bland
drivlinetillverkare. Bland de nya akt6rerna finns bland annat ZeroAvia,
H2Fly, Universal Hydrogen, Cranfield, etc. Boeing har en mer avvak-
tande installning till vatgas och satsar framforallt pa utvecklingen och
tillgang pa syntetiska flygbrénslen (SAF).>*

D08 9

Airbus har som mal att utveckla kommersiella vatgasdrivna flygplan
till ar 2035. I sin produktutvecklingsplan har de fyra olika flygplans-
typer med passagerarantal mellan 100-200 passagerare och en rack-
vidd pa1000-2 000 nautiska mil.>

ZeroAvia dr mer optimistiska i sin syn pa nér branslecellsflyg ar
kommersiellt redo och raknar med att redan aren 2027-2029 ha driv-
linor med bransleceller redo fér flygplansstorlekar,*® motsvarande vad
Airbus utvecklar (se Figur 8 nedan).

@
2025 2027 2029 2032 2040
9-19 40-80 100-200 200 200+
passagerare passagerare passagerare passagerare passagerare
300NM T000NM 2000NM 3000NM 5000NM
rackvidd rackvidd rackvidd rackvidd rackvidd

Forsta kommersiella
erbjudandet

Figur 8: ZeroAvias tekniska tidslinje for drivlinor med anvédndande av vétgasbrénsleceller for olika storlekar pa flygplan och réckvidd, Kélla: www.zeroavia.com

Genom att kombinera flera flygaktorers bedomningar 6ver nar bransle-
cellsteknologin ar mogen for olika flygplanssegment (storlek och rack-
vidd) med data 6ver den globala flygflottan,*” har PowerCell bedémt
storleken pa total adresserbar marknad inom den traditionella flyg-
plansmarknaden enligt bilden nedan.

Scenarier for totalt adresserbar marknad i MW

Antal
300 000
250 000 /
200 000 /
150 000 /_/
100 000 /

50 000 //__/

2025 2027 2029 2030 2032 2035 2040 2045

— MW - Optimistiskt == MW - Konservativt

Figur 9: Scenarios for utveckling av totalt adresserbar marknad i antal MW 6ver tid, i takt med
att brénslecellssystemens prestanda och mognadsgrad 6kar. Optimistiskt och konservativt
scenario baserat pa aktérers bedémningar av teknisk mognadsgrad for olika flygplanstyper
samt befintlig flygplansflotta dversatt till antal MW for framdrift per flygplanstyp.

50) Kalla: Airbus, Hydrogen - Animportant decarbonization pathway.
51) Kalla: Embraer, Future Aircraft Concepts.

52) Kalla: GKN Aerospace, Hydrogen technologies.

53) Kalla: Rolls-Royce, Hydrogen Power, Fuelling a cleaner tomorrow.
54) Kalla: Flying, Boeing and Airbus: A Stark Contrast on Hydrogen.
55) Kalla: Airbus ZEROe

56) Kalla: ZeroAvia.

57) Kalla: Cirium, World Airliner Census, 2020
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https://www.airbus.com/en/innovation/low-carbon-aviation/hydrogen
https://embraercommercialaviationsustainability.com/concepts/
https://www.gknaerospace.com/en/our-technology/future-technology/hydrogen-technologies/
https://www.rolls-royce.com/innovation/alternative-fuels/hydrogen.aspx
https://www.flyingmag.com/boeing-and-airbus-a-stark-contrast-on-hydrogen/
https://www.airbus.com/en/innovation/low-carbon-aviation/hydrogen/zeroe
https://zeroavia.com/products-services/
www.zeroavia.com

Total addresserbar marknad ger en bild av den teoretiska potentialen
om man antar att alla dagens flygplan i lamplig storlek skulle byta driv-
lina till vatgasdrivna brénsleceller. | verkligheten kommer det ske grad-
vis, och i konkurrens med batterier (pa sma plan och korta stréckor) och
med biologiska och syntetiska flygbranslen, SAF (framst stdrre plan och
langa strackor).%® Overgangen till branslecellsdrivet flyg &r i sin linda och
dvergangen kommer att ske gradvis under de kommande decennierna.
Studien "Analysing the cost of hydrogen Aircraft” har réknat pa hur
6vergangen kan komma att ske pa den europeiska marknaden, for flyg-
plan med réckvidd pa 2000 nautiska mil och passagerarkapacitet pa
100-200 passagerare. Studien réknar med att antalet vatgasdrivna flyg
i storleksklassen 2 000 nautiska mil och 100-200 passagerare gradvis
okar fran cirka 130 nya plan per ar 2035 till drygt 300 plan per ar 2050,
se Figur 6.°130 flygplan per ar motsvarar cirka 1400 MW brénslecells-
system per ar, raknat pa 11 MW effekt per flygplan vilket &r vad rapporten
Hydrogen Powered Aviation raknar med fér motsvarande flygplans-
storlek.%© Sett till antal passagerarkilometer (eng. Revenue Passenger
Kilometers, RPK), stod ar 2022 den europeiska marknaden fér cirka 31
procent av den globala flygmarknaden och Nordamerika stod for cirka
29 procent.®' Det &r enligt PowerCells uppfattning darfor inte orimligt
att anta att liknande siffror gallande marknadspotentialen for vatgas-
drivet flyg kan férvéantas for USA-marknaden som den europeiska da
flygplansmarknaden karakteriseras av ett fatal tillverkare av flygplan
och drivlinor som agerar pa en global marknad.

Beddmning av europeiska marknaden for vatgasdrivna flygplan
i storleken 100-200 passagerare

Antal
4000

3000

2000

1000

2035 2040 2045 2050

Figur10: Uppskattning av antalet brénslecellsdrivna flygplan i Europa med storleken
100-200 passagerare och rackvidd upp till 2 000 nautiska mil.
Kalla: Transport & Environment, “Analysing the costs of hydrogen aircraft”, 2023

Vidare ska ocksa noteras att mindre flygplanstyper, likt de ZeroAvia
borjat certifiera sina system for inte ar med i denna marknadsuppskatt-
ning, sa en realistisk bild 6ver mangden branslecellssystem som kan
séljas kan antas vara vasentligt stérre &n de volymer som raknas med

58) Kalla: International Energy Agency, Oversikt dver flygets roll i det globala transport-
systemet, se avsnitt "Technology deployment”.

59) Kélla: Transport & Environment, Analysing the costs of hydrogen aircraft, 2023.

60) Kalla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based
study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

61) Kaélla: International Air Transport Association (IATA), Air Passenger Market Analysis
June 2023.

62) Kélla: McKinsey & Co, Short-haul flying redefined: The promise of regional air mobilit:
2023.

63) Kalla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based
study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

64) Kélla: Universal Hydrogen, Produkt fér retrofit till ATR72 och De Havilland Canada Dash-8.

inamnd rapport. McKinsey & Co belyser i en rapport mojligheten att
regional flygtrafik med mindre flygplan kan komma att 6ka tack vare
mojligheten till utslappsfria teknologier. Enligt McKinsey & Co:s upp-
skattning kan en marknad skapas fér mellan 18-36 000 nya eller om-
byggda mindre regionala flygplan med réckvidd pa upp till 80 mil och
passagerarantal mellan 5 och 50 passagerare,® ett flygplanssegment
dar vatgasdrift med brénsleceller anses vara lovande fér att uppna
utslappsfritt flyg.®3

Pa kort sikt raknar PowerCell med att en del av totala affaren inom
flygsegmentet kommer att komma fran retrofits, det vill sdga ombygg-
nad av befintliga flygplan fran jetbrénsle till vatgasdrift, likt [6sningar
som till exempel ZeroAvia och Universal Hydrogen®* utvecklar. Zero-
Avia uppskattar att det idag finns 1400 flygplan som skulle kunna
konverteras till branslecellsdrift med deras ZA2000-drivlina.®® | takt
med att den existerande flygplansflottan konverteras till bréansleceller
kommer nytillverkade flygplan med brénsleceller sta for allt stérre del
av marknaden.%®

Ett segment som &r svaranalyserat men som kan tankas ha potential
for bransleceller &r sa kallade "Electrical Vertical Take-Off and
Landing"-farkoster, "eVTOL". Segmentet karakteriseras av stora inve-
steringar och mycket produktutveckling, vilket gor att flera féretag
férutspar att segmentet kommer ta fart under den kommande tioars-
perioden. Analysféretaget Fortune Business Insights forvantar sig en
tillvaxt inom detta segment pa 23 procent arligen mellan aren 2021-
2028, till ett totalt marknadsvérde (fér kompletta farkoster) pa 23
miljarder USD.¢” Aven McKinsey & Co menar att det finns skal att tro
att ett nytt mobilitetssegment &r under framvaxt.°¢ Valet av teknologi
star mellan batterier och bransleceller. Likt det traditionella flyget ar
det rimligt att anta att applikationer som kraver langre rackvidd eller
hogre lastformaga kan komma att féredra bransleceller pa grund av en
hogre energidensitet sett till vikt.

MARKNADSOVERSIKT MARINE

Globala marknadsvardet for bransleceller inom det marina segmentet
beraknas enligt analysféretaget Market Research Future véxa till 3905
miljoner USD ar 2030.%° Analysféretaget IDTechEx férutspar att till-
vaxten fér bransleceller inom marinsegmentet de kommande tio aren
kommer uppga till 35 procent CAGR.” Enligt klassificeringsorganet
Bureau Veritas lampar sig brénsleceller sarskilt for framdrift av kortare
rutter ndra kuster och pa floder. For stérre fartyg som kor langre rutter
ar bransleceller i dagslaget framst ett alternativ for att alstra strom till
batens elsystem till havs eller i hamn,”" men utveckling sker kontinuer-
ligt och det &r inte otankbart att brénsleceller i under detta decennium
kommer kunna driva stérre, oceangaende fartyg, antingen via ren
vatgas, eller reformerad metanol eller ammoniak, exempelvis utvecklar
PowerCells kund Amogy en |6sning med reformerad ammoniak i kom-
bination med brénsleceller, dven fér oceangaende sjofart.”?

65) Kalla: ZeroAvia, Studie ver potential fér retrofit pa Regionala jetflygplan.

66) Kalla: A4E, ACIEUROPE, ASD, CANSO, ERA, The Price Of Net Zero, Aviation Invest-
ments Towards Destination 2050, 2023.

67) Kalla: Fortune Business Insights, eV TOL Aircraft Market Size & Trends - Global Analysis
2021-2028.

68) Kalla: McKinsey & Co, The future of air mobility: Electric aircraft and flying taxis.

69) Kalla: Market Research Future, Fuel Cell for Marine Vessels, 2023.

70) Kaélla: IDTechEx, Fuel Cell Boats & Ships 2023-2033: PEMFC, SOFC, Hydrogen
Ammonia, LNG.

71) Kaélla: Bureau Veritas, "Beyond Hydrogen: Classification Rules For Ships Using Fuel
Cells".

72) Kélla: Amogy, Lank
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https://www.iea.org/energy-system/transport/aviation
https://www.iea.org/energy-system/transport/aviation
https://www.transportenvironment.org/wp-content/uploads/2023/05/Study-Analysing-the-costs-of-hydrogen-aircraft.pdf
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/air-passenger-market-analysis---june-2023/
https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/air-passenger-market-analysis---june-2023/
https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/short-haul-flying-redefined-the-promise-of-regional-air-mobility#/
https://www.mckinsey.com/industries/aerospace-and-defense/our-insights/short-haul-flying-redefined-the-promise-of-regional-air-mobility#/
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
https://hydrogen.aero/product/
https://zeroavia.com/mhirj-initial-technical-study/
https://www.seo.nl/en/publications/the-price-of-net-zero/
https://www.seo.nl/en/publications/the-price-of-net-zero/
https://www.fortunebusinessinsights.com/evtol-aircraft-market-106298
https://www.fortunebusinessinsights.com/evtol-aircraft-market-106298
https://www.mckinsey.com/featured-insights/the-next-normal/air-taxis
https://login.microsoftonline.com/e0e05c7e-5572-4e82-a694-60153f36a9e2/oauth2/authorize?client%5Fid=00000003%2D0000%2D0ff1%2Dce00%2D000000000000&response%5Fmode=form%5Fpost&response%5Ftype=code%20id%5Ftoken&resource=00000003%2D0000%2D0ff1%2Dce00%2D000000000000&scope=openid&nonce=43ADC5829D247DA150093E4E0BE5560664A316CD7C164211%2D90EF58789397A4F404F59AC6275C931808C9B6B3368C025F90EAD268632AB724&redirect%5Furi=https%3A%2F%2Fpowercellsweden%2Dmy%2Esharepoint%2Ecom%2F%5Fforms%2Fdefault%2Easpx&state=OD0w&claims=%7B%22id%5Ftoken%22%3A%7B%22xms%5Fcc%22%3A%7B%22values%22%3A%5B%22CP1%22%5D%7D%7D%7D&wsucxt=1&cobrandid=11bd8083%2D87e0%2D41b5%2Dbb78%2D0bc43c8a8e8a&client%2Drequest%2Did=1f88f0a0%2D5047%2D7000%2Db739%2Db406a12a1ab3&sso_reload=true
https://www.idtechex.com/en/research-report/fuel-cell-boats-and-ships-2023-2033-pemfc-sofc-hydrogen-ammonia-lng/907
https://www.idtechex.com/en/research-report/fuel-cell-boats-and-ships-2023-2033-pemfc-sofc-hydrogen-ammonia-lng/907
https://marine-offshore.bureauveritas.com/insight/business-insights/beyond-hydrogen-classification-rules-ships-using-fuel-cells
https://marine-offshore.bureauveritas.com/insight/business-insights/beyond-hydrogen-classification-rules-ships-using-fuel-cells
https://amogy.co/industries/

Sjofarten en 6kande killa till vixthusgasutsldapp

Sjofarten ar en viktig del av den globala ekonomin, men den ar ocksa en
vaxande kalla till vaxthusgasutslapp. Globalt star sjofarten for cirka 2,9
procent av virldens véxthusgasutslépp, och inom EU star sjéfarten for
mellan 3-4 procent av EU:s utslapp.” For att det ska finnas en rimlig
chans att halla globala uppvarmningen under 1,5 grader réknar [EA
med att sj6farten behéver minska utsléappen av vaxthusgaser med

15 procent mellan aren 2022-2030, samtidigt som globala sjéfarten
beréknas 6ka i omfattning.”*
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Figur11: For att na internationellt uppsatta mal kravs en betydande minskning av sjéfartens
globala utslépp. Dagens regleringar och atgérder hittills berdknas inte resulterai att atagan-
den kan nas. Mer atgérder behdvs i nartid. Kélla: Climate Action Tracker, International ship-
ping.75

Aktorer som EU och Internationella sjéfartsorganisationen (eng. Inter-
national Maritime Organization) (IMO) vidtar atgarder for att minska
utslappen vilket sammanfattas nedan. PowerCells bedémning ar att
dessa atgarder kommer framja anvandandet av vétgas och bransle-
celler inom sjéfarten.

Fran den 1januari 2024 kommer EU:s system for utslappsratter
(ETS) omfatta CO, utslapp fran alla fartyg storre &n 5 000 gross ton
som angdr hamnar inom EU. Systemet omfattar 50 procent av utslépp
fran rutter som bérjar eller startar utanfér EU och 100 procent av ut-
slépp fran rutter mellan tva EU-hamnar. Fran och med ar 2026 kommer
utsldpp fran metan (CH,) och dikvaveoxid (N20) omfattas av ETS
systemet.”® Regelverket FuelEU Maritime trader i kraft 1januari 2025
och innebar att vaxthusgasintensiteten fran marina branslen ska
minska med 2 procent till &r 2025 och upp till 80 procent till ar 2050.77

73) Kalla: EU kommissionen, "Reducing emissions from the shipping sector”.

74) Kaélla: International Energy Agency, "International Shipping”.

75) Kalla: Climate Action Tracker, International shipping.

76) Kalla: EU kommissionen, "Reducing emissions from the shipping sector”.

77) Kaélla: EU kommissionen, “European Green Deal: Agreement reached on cutting mari-
time transport emissions by promoting sustainable fuels for shipping”.

Kalla: International Maritime Organization, 2023 IMO Strategy on Reduction of GHG
Emissions from Ships.

Kalla: Lloyd's Register Maritime Decarbonisation Hub, “First movers in shipping's decar-
bonization - A framework for getting started"”, 2021.

Kélla: Lloyd's Register Maritime Decarbonisation Hub, The future of maritime fuels
what you need to know.
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Likt EU:s system for utslappsratter tacker det 100 procent av utslapp
for rutterinom EU och 50 procent av utslapp av rutter som bérjar eller
startar utanfor EU.

|juli 2023 antog IMO en ny strategi for att minska vaxthusgaser fran
sj6farten med malsattning att minska utslappsintensiteten for interna-
tionell sjéfart med i genomsnitt 40 procent till ar 2030. Strategin
belyser ocksa vikten av omstalining till noll-utslappsteknologier, och
inkluderar ett mal att minst 5 procent men helst upp emot 10 procent
av totala energianvandandet inom sj6farten ar 2030 ska komma fran
noll- eller ndra-noll-utsldppsteknologier.”®

Jamforelse 6ver alternativa teknologier

Bland de brénsleslag som ses som potentiella ersattare till dagens kon-
ventionella branslen ses metanol, ammoniak och vatgas som lovande
for att uppna utslappsminskningar.’® Aven batterier kan vara tillamp-
liga men da de framférallt bara kan anvéndas pa valdigt korta distanser
och avsma fartyg har batterier exkluderats fran detta avsnitt. Det &r i
dagslaget oklart vilken teknologi som kommer bli den dominerande
inom framtida hallbar sjéfart. En jamférande studie dver 25 scenarios
konkluderar atti16 av 25 analyserade scenarios star inget enskilt
brénsleslag fér mer &n 50 procent av brénslet till sjfarten ar 2050,
men sammantaget ser ammoniak producerat av gron vatgas ut att vara
det bransle som far storst genomslag.®° 3,6 miljoner ton vatgas berék-
nas anvéndas inom sjéfarten ar 2030 enligt IEA:s Net Zero Emissions
Scenario.®!

Flera studier jamfor kostnadsprofiler samt for- och nackdelar med
olika teknikval. Ren vatgasdrift anses ofta leda till hdgre kostnader an
exempelvis metanol och ammoniak, men branschexperter bedémer
att val av teknologi kommer paverkas av faktorer som applikations-
omraden, hamnars infrastruktur savél som regleringar.82#3Det &r
ocksa tankbart att handelsrutter kan komma att ritas om i framtiden
givet forutsattningar fér bunkring och produktion av lagutslappsbréns-
len.8485Samtidigt som kostnad ar en viktig fraga for redare blir effekten
av en kostnadsokning i vissa fall marginell for slutkunder. En studie
visar att ett fraktskepp drivet av 100 procent fossilfri vatgas mellan
Kina och EU endast skulle leda till 0,08 EUR dyrare joggingskor och en
kostnadsékning pa 8 EUR for ett kylskap.®®

PEM-bransleceller kan drivas direkt pa ren vétgas, och dven med
reformerad vatgas dar man gér om till exempel ammoniak®” eller
metanol®® till vatgas. Bransleceller kan ge kraft bade till framdriften av
fartyget och for generera all elektricitet fér all utrustning ombord (eng.
auxiliary power).®° Fér att férsta marknadspotentialen fér bransleceller
inom Marine segmentet behéver man darfor titta pa brénslecellssys-
tem fér savél framdrift som fér elsystemet ombord. Vidare, da fartyg

81) Kalla: International Energy Agency, Global Hydrogen Review 2023.

82) Kalla: DNV, Maritime Forecast to 2050.

83) Kalla: Lloyd's Register Maritime Decarbonisation Hub, Zero-Emission Vessels: Transi-
tion pathways., Zero-Emission Vessels 2030. How do we get there

84) Kélla: Baringa, "Hydrogen's impact on Global shipping”.

85) Kaélla: Maersk McKinney Méller Center for Zero Carbon Shipping, “Industry Transition
Strategy”, 2021,

86) Kélla: Transport & Environment, Cost of clean shipping is negligible.

87) Kalla: Offshore Energy, PowerCell to deliver fuel cells to Amogy’s ammonia-powered
workboat.

88) Kalla: Marine Link, PowerCell Sweden to Provide Fuel Cells for Hydrogen One Towboat.

89) Kalla: Bureau Veritas, classification rules for ships using fuel cells.
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https://climate.ec.europa.eu/eu-action/transport/reducing-emissions-shipping-sector_en
https://www.iea.org/energy-system/transport/international-shipping
https://climateactiontracker.org/sectors/shipping/2021-07-19/
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/transport/reducing-emissions-shipping-sector_en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1813
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_1813
https://www.imo.org/en/OurWork/Environment/Pages/2023-IMO-Strategy-on-Reduction-of-GHG-Emissions-from-Ships.aspx
https://www.imo.org/en/OurWork/Environment/Pages/2023-IMO-Strategy-on-Reduction-of-GHG-Emissions-from-Ships.aspx
https://www.lr.org/en/knowledge/research-reports/first-movers-in-shippings-decarbonisation/
https://www.lr.org/en/knowledge/research-reports/first-movers-in-shippings-decarbonisation/
https://maritime.lr.org/l/941163/2023-09-04/86cyj/941163/1693881339KV19NyGO/LR_Fuel_Mix_Report_v1.pdf?_gl=1*75y6wq*_ga*MTc4NjA2Nzg5MS4xNjc5NjUxMjU3*_ga_BTRFH3E7GD*MTY5NzcwODI0Ni40LjAuMTY5NzcwODI0Ni4wLjAuMA..
https://maritime.lr.org/l/941163/2023-09-04/86cyj/941163/1693881339KV19NyGO/LR_Fuel_Mix_Report_v1.pdf?_gl=1*75y6wq*_ga*MTc4NjA2Nzg5MS4xNjc5NjUxMjU3*_ga_BTRFH3E7GD*MTY5NzcwODI0Ni40LjAuMTY5NzcwODI0Ni4wLjAuMA..
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2023
https://www.dnv.com/maritime/publications/maritime-forecast-2023/index.html
https://www.lr.org/en/about-us/press-listing/press-release/lr-and-umas-release-new-zero-emission-vessels-transition-pathways-study/
https://www.lr.org/en/about-us/press-listing/press-release/lr-and-umas-release-new-zero-emission-vessels-transition-pathways-study/
https://www.lr.org/en/knowledge/research-reports/zero-emission-vessels-2030/
https://www.baringa.com/en/insights/low-carbon-futures/global-energy-perspectives/hydrogens-impact-on-global-shipping/
https://www.zerocarbonshipping.com/industry-transition-strategy-report-2021/
https://www.zerocarbonshipping.com/industry-transition-strategy-report-2021/
https://www.transportenvironment.org/wp-content/uploads/2022/06/Cost-of-clean-shipping-is-negligible-_-Case-study-for-6-green-e-fuels-and-stringent-ETS_Final-1.pdf
https://www.offshore-energy.biz/powercell-to-deliver-fuel-cells-to-amogys-ammonia-powered-workboat/
https://www.offshore-energy.biz/powercell-to-deliver-fuel-cells-to-amogys-ammonia-powered-workboat/
https://www.marinelink.com/news/powercell-sweden-provide-fuel-cells-497737
https://marine-offshore.bureauveritas.com/insight/business-insights/beyond-hydrogen-classification-rules-ships-using-fuel-cells

har en lang livslangd, &r det enligt PowerCells bedémning rimligt att
anta att bransleceller kommer att installeras bade pa nytillverkade
fartyg och via ombyggnad av befintliga fartyg dar man tar ut den gamla
drivlinan och installerar en vatgaselektrisk drivlina. Maersk McKinney
Moller Center for Zero Carbon Shipping raknar med att totala fartygs-
flottan ar 2030 kommer besta av 40 procent nya fartyg jamfért med
ar 2020 och 60 procent fartyg som var sjésatta redan ar 2020.°

Marknadspotential

| en studie fran IVL, Svenska Miljdinstitutet berdknas teoretiska ut-
slappsminskningar av CO,, NOx, partiklar (PM) och SO, om hela nord-
iska fartygsflottan med kortare rutter &n 600 sjémil skulle byta fran
fossila branslen till gron vatgas. Teoretiskt sett skulle det kunna spara
upp till 14 megaton CO, och bidra till betydande minskade utslapp av
NOx, PM och SO, ' Berékningarna ar hypotetiska men visar anda enligt
PowerCells uppfattning pa en betydande potential inom de fartygs-
typer somidag anses vara majliga att driva med bransleceller. Storst
potential fér vatgasdrift baserat pa seglad distans anses kryssnings-
skepp, RoPax och RoRo fartyg och aven till viss del containerfartyg
med kortare rutter ha.*?

Rapporten "Mapping of Zero-Emission Pilots and Demonstration
Projects” kartlagger arligen antalet projekt for noll-utslappsteknologier
inom sjéfarten. Som ses i grafen nedan ékar antalet projekt stadigt fran
ar till ar. Mellan rapporten 2022 och 2023 6kade antalet projekt med
84 procent.” Enligt PowerCells bedémning visar 6kningen pa att vi &r
i starten av ett skifte dar lagutsléappsteknologier som bransleceller
kommer bli alltmer kommersiellt implementerat. Sett till den regionala
férdelningen av projekt aterfinns 56 procent i Europa, 33 procent i
Asien och 9 procent i Nordamerika. Bland individuella lander har
Norge, Japan och Danmark flest antal projekt. Vidare noterar rappor-
ten att andelen projekt dér klassificeringsbyraer var inblandade ar
2023 var betydligt hogre an tidigare ar (80 projekt), vilket enligt
rapporten indikerar pa en 6kande mognadsgrad dér klassificerings-
godkannanden blir allt vanligare.

90) Kalla: Maersk McKinney Moller Center for Zero Carbon Shipping, "Industry Transition
Strategy", 2021.

91) Kaélla:1VO, "HOPE - Hydrogen fuel cells solutions in Nordic shipping” 2023.

92) Kalla:1VO, "HOPE - Hydrogen fuel cells solutions in Nordic shipping” 2023

93) Kalla: Global Maritime Forum & Getting to Zero Coalition, “Mapping of Zero-Emission
Pilots and Demonstration Projects, Fourth Edition”, 2023.

94) Kalla: Global Maritime Forum & Getting to Zero Coalition, “Mapping of Zero-Emission
Pilots and Demonstration Projects, Fourth Edition”, 2023.
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Figur12: Utveckling av antal lagutsldppsprojekt inom marinsegmentet fran 2020 till 2023.
Kélla: Global Maritime Forum & Getting to Zero Coalition, “Mapping of Zero-Emission Pilots
and Demonstration Projects, Fourth Edition”, 2023.

Av de 373 projekten registrerades drygt 50 projekt med vatgasdrivna
bransleceller, vilket var den nést vanligaste teknologin, efter forbran-
ningsmotorer som kan drivas pa ammoniak.”* Genomsnittsstorleken
pa ett marint brénslecellssystem ar éver 1 MW.% Enligt PowerCells
bedémning starker det uppfattningen att vatgasdrivna brénsleceller
ar en attraktiv teknologi med potential framover att bidra till klimat-
omstéllningen inom den marina sektorn. Speciellt med tanke pa att
dagens pilotprojekt gors av fartygsoperatorer och fartygségare med
flottor pa hundratals och tusentals liknande batar, vilket gor att om
pilotprojekten med brénsleceller faller val ut kan fortsattningsorders
forvantas som kommer leda till en snabb tillvéxt for marinsegmentet.®®
Geografiskt gér PowerCell bedémningen att europeiska och ameri-
kanska marknaderna har bra potential for tillvaxt.

| en annan studie kartlagdes antalet marina projekt med bransle-
celler mot typ av fartyg. Studien inkluderade bade brénslecellssystem
for framdrift av bat, samt bransleceller fér el till ombordsystemet.
Projektet fordelades enligt fartygstyperna nedan och inkluderar bade
realiserade och icke realiserade projekt.””

95) Kalla: IdTechEx, Why Hydrogen Fuel Cell Adoption Is Accelerating in Marine Markets.

96) Kalla: IdTechEx, Why Hydrogen Fuel Cell Adoption Is Accelerating in Marine Markets.

97) Kaélla: MDPI, Elkafas, A.G.; Rivarolo, M.; Gadducci, E.; Magistri, L.; Massardo, A.F. Fuel
Cell Systems for Maritime: A Review of Research Development, Commercial Products
Applications, and Perspectives. Processes 2023.
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https://www.zerocarbonshipping.com/industry-transition-strategy-report-2021/
https://www.zerocarbonshipping.com/industry-transition-strategy-report-2021/
https://www.nordicenergy.org/wordpress/wp-content/uploads/2023/08/C772-HOPE-Hydrogen-fuel-cells-solutions-in-Nordic-shipping.-Project-summary.pdf
https://www.nordicenergy.org/wordpress/wp-content/uploads/2023/08/C772-HOPE-Hydrogen-fuel-cells-solutions-in-Nordic-shipping.-Project-summary.pdf
https://www.globalmaritimeforum.org/publications/mapping-of-zero-emission-pilots-and-demonstration-projects-4th-edition
https://www.globalmaritimeforum.org/publications/mapping-of-zero-emission-pilots-and-demonstration-projects-4th-edition
https://www.globalmaritimeforum.org/publications/mapping-of-zero-emission-pilots-and-demonstration-projects-4th-edition
https://www.globalmaritimeforum.org/publications/mapping-of-zero-emission-pilots-and-demonstration-projects-4th-edition
https://www.idtechex.com/en/research-article/why-hydrogen-fuel-cell-adoption-is-accelerating-in-marine-markets/28587
https://www.idtechex.com/en/research-article/why-hydrogen-fuel-cell-adoption-is-accelerating-in-marine-markets/28587
https://www.mdpi.com/2227-9717/11/1/97
https://www.mdpi.com/2227-9717/11/1/97
https://www.mdpi.com/2227-9717/11/1/97

Oversikt dver antal brinslecellsprojekt per fartygstyp
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Figur13: Férdelning av antal branslecellsprojekt per fartygstyp. Kélla: MDPI, Elkafas, A.G.; Ri-
varolo, M.; Gadducci, E.; Magistri, L.; Massardo, A.F. Fuel Cell Systems for Maritime: A Re-
view of Research Development, Commercial Products, Applications, and Perspectives. Pro-
cesses 2023

MARKNADSOVERSIKT POWER GENERATION

Globala marknaden for dieselgeneratorer uppskattas av analysféreta-
get "Research and Markets"” vara vérd 23,2 miljarder USD ar 2022, och
vaxamed en arlig tillvaxttakt pa 7,3 procent (CAGR) till 40,8 miljarder
USD &r 2030.%8 Sett till applikationsomrade kan dieselgeneratormark-
naden anses vara en rimlig uppskattning av total adresserbar marknad
pa lang sikt for bransleceller inom power generation segmentet.
Samma analysforetag uppskattar marknadsvardet for branslecells-
generatorer till 0,4 miljarder USD och spar en arlig tillvaxt (CAGR) pa
25,4 procent till ett varde av 2,1 miljarder USD ar 2030.%° Tillvaxten
beddms framférallt drivas av ett 6kande behov av stationéra och
mobila kraftaggregat, en snabbt vaxande etablering av datacenter som
kraver primér och reservkraft, och slutligen en 6kande efterfragan pa
noll-utsléppslésningar for kraftgenerering. Europa bedéms vara den
snabbast véaxande marknaden, drivet av héga klimatambitioner som
omséttsilagar och regleringar men dven subventioner och incitament
till lagutsléppslésningar. Det marknadssegment som spas véxa snab-
bast &r mindre generatorlésningar pa upp till 200 kW, drivet av en
dkande effektivitet, livslangd och kostnadsminskningar.© Aven Nord-
amerika bedéms ha en stark potential for branslecellssystem, drivet av
fordelaktiga regleringar och incitament for att framja en framvéxande
vatgasekonomi.”®!

Likt flygindustrin och sjéfarten star kraftsektorn infér kraftiga ut-
slappsminskningar om Parisavtalets 1,5-gradersmal ska ha en chans
att nas. Bilden nedan illustrerar IEA:s netto-noll scenario fér ar 2050
dar kraftsektorn ar den sektor som kraver snabbast och mest drama-
tiska utslappsminskningar. Storsta delen av utslappen inom sektorn
kommer fran storskalig energiproduktion fran fossila kéllor, men
smaskaliga mobila och stationéra generatorapplikationer ar viktiga
bestandsdelar i ett framtida energisystem.°? Utifran PowerCells be-
démning kan tva storre slutsatser dras fran IEA:s netto-noll scenario.

98) Kalla: Research and Markets, Diesel Generator Global Market Report 2023.

99) Kalla: Research and Markets, Fuel Cell Generator Market - Global Forecast to 2030.
100) Kaélla: Research and Markets, Fuel Cell Generator Market - Global Forecast to 2030.
101) Kaélla: Markets and Markets, Fuel Cell Generator Market - Global Forecast to 2030.
102) Kaélla: International Energy Agency, Net Zero by 2050, A roadmap for the global energ

sector, 2021.
103) Kalla:IPCC, AR6 Synthesis Report, 2023.
104) Kaélla: International Energy Agency, Net Zero by 2050, A roadmap for the global energ

sector, 2021.

Dels behover fossildrivna generator-I6sningar fasas ut till fordel for ut-
slappsfria alternativ som till exempel branslecellssystem eller batteri-
system. Dels kommer en 6kande grad av férnyelsebar elproduktion
somvind och sol géra att det blir svarare att matcha utbud och efter-
fraganivéarldens elnat, vilket 6kar behovet av flexibla I6sningar som
exempelvis generatoraggregat i liten skala, men ocksa storskalig
energilagring som kan lagra energii perioder av dverskott och generera
eliperioder av underskott pa elnatet. Bada dessa slutsatser talar for
en stark tillvéxt for utslappsfria generatoraggregat. IPCC pekar i sin
rapport pa betydelsen av vatgas i ett mer hallbart framtida energi-
system.!®3

CO,-utslépp per sektor i scenario for nettonollutslapp (NZE)
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Figur14: IEA:s Netto-noll scenario till ar 2050, sett till hur globala utslappen per sektor
behdver minska. Mest dramatisk utsldppsminskning behéver ske inom energisektorn.

I bilden nedan jamfors alternativa teknologier fér energilagring baserat
pa behoévd effekt och tid energin behéver kunna lagras. Vatgas i kombi-
nation med brénsleceller har som stérst potential for energilagring som
kraver hoga effekter och lang lagringstid.'o4

Vitgasens rollinom energilagring
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Figur15: lllustration éver vétgasens rollinom energilagring. Vétgas passar bést for langtids-
lagring av stora mangder energi. Kalla: Goldman Sachs, Carbonomics - The clean hydrogen
revolution, 2022
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https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050

PowerCells produkter riktar sig mot flera applikationsomraden inom
mobil och stationar kraftproduktion och kan anvandas bade som re-
servkraftsystem och primar kraftkélla som ar fristaende fran elnatet
elleri kombination med anslutning till elnatet. PowerCells produkt-
portfdlj har l6sningar fran 5 kW upp till flera MW.

Byggarbetsplatser

Ett anvandningsomrade som primar kraftkélla ar byggarbetsplatser.

I Norden finns en trend dér stader som Oslo, Képenhamn och Helsing-
fors har som mal att reducera utslapp fran byggarbetsplatser till noll.

| Oslo kommuns fall &r maldatumet ar 2025.'°> Oslos Miljodirektorat
har réknat ut att byggarbetsplatser i Oslo sléppte ut 250 000 ton CO,
ar 2019, motsvarande 20 procent av Oslos totala vaxthusgasutslépp
samma ar.'°¢ |dag anvands dieselgeneratorer ofta for att generera el till
kranar, byggnader och annan utrustning innan byggarbetsplatsen &ar
uppkopplad pa elnatet. For att uppna noll utsléapp pa en byggarbets-
plats kan dagens dieselaggregat bytas ut mot antingen batterilager
eller branslecellslésningar. Dieseldrivna byggfordon behdver ocksa
bytas ut mot batterifordon eller fordon med brénsleceller. | de fall
batterifordon anvands kan branslecellssystem ladda batterier pa
byggarbetsplatser utan elndtsanslutning.

En analys som PowerCell har gjort tillsammans med konsultfére-
taget Triathlon indikerar att de flesta byggarbetsplatsers behov (dock
inte utslappsfria byggarbetsplatser) kan tackas av ett generatoraggre-
gat pa150-200 kW.'” Det &r svart att fa en exakt bild av antalet bygg-
arbetsplatser, men baserat pa antalet anstéllda i byggbranschen &r
8 miljoner i USA® och 10 miljoner i EU, °° samt antagandet att antalet
anstéllda per byggarbetsplats ar i snitt 100 personer blir slutsatsen
180 000 byggarbetsplatser barai USA och EU. Om man vidare antar
att 5 procent av dessa ar 2030 installerat ett 200 kW brénslecell-
system blir det en potential pa 1800 MW branslecellssystem enligt
Bolagets berdkningar.

Backupapplikationer

For backupapplikationer kan branslecellsystem anvandas till exempel-
vis telecomstationer, datacenter, eller annan kritisk infrastruktur. Inom
telecom behovs tillforlitliga backuplésningar som kan generera strom
gven under ldngre stromavbrott. Lagkrav pa antal backuptimmar en
basstation ska ha varierar mellan regioner men som minimum brukar
8 hvaraett krav, ibland upp till 24 eller 72 timmar beroende pa applika-
tion och omrade."® Ju ldngre behov av reservkraft, desto mer férdel-
aktigt blir en branslecellslésning jamfért med en batteril6sning efter-
som vatgaselektriska l6sningar kan lagra stérre mangder energi per
volymenhet. Globalt véarderades marknaden for generatorsystem till
telecom till 1,2 miljarder USD ar 2019, med en férvéantad arlig tillvaxt
(CAGR) pa 7,1 procent till ett vérde av 1,78 miljarder USD ar 2027.™"

105) Kalla: BBC, "The Scandinavian Way to Zero Carbon Construction”.

106) Kalla: Klima Oslo, “Accelerating the transition to an emission-free construction
process”.

107) Kalla: Analys av potentialen fér branslecellssystem pa byggarbetsplatser, Triathlon
Consulting Group, 2020

108) Kalla: US Bureau of Labor Statistics.

109) Kalla: Statista.

110) Kalla: US Department of Energy, “Fuel Cells for Backup Power in Telecommunications
Facilities”.

1) Kalla: Fortune Business Insights, “Telecom Generator Market Size 2020-2027".

112) Kalla: Microsoft, " Hydrogen fuel cells could provide emission free backup power at da-
tacenters”.

113) Kaélla: Grand View Research, “Data Center Generators Market Size 2020-2027".

114) Kalla: IDTechX, Construction Industry Emission Targets Demand Electric Machines.

115) Kalla: Allied Market Research, Hydrogen Fuel Cell Train Market

IT-féretag med ambitiésa hallbarhetsmal som behéver fasa ut diesel
har bérjat anvanda brénsleceller som backup till bland annat server-
hallar, dar system pa upp till 3 MW behdvs."? Globalt vérderades mark-
naden for generatorsystem till datacenter till 6,7 miljarder USD ar
2019, med en férvantad arlig tillvaxt (CAGR) pa 6,5 procent till ett
vérde av 11 miljarder USD fram till &r 2027. USA beréknas vara den
storsta marknaden medan Asien ar den mest snabbvaxande med en
arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 9 procent. Fossila brénslen ar standard fér
dagens backupsystem." Batterier och PEM-brénsleceller ar enligt
PowerCells bedémning de noll-utslappsteknologier som finns tillgang-
liga for foretag med ambitiésa netto-noll malsattningar.

MARKNADSOVERSIKT OFF-ROAD
Inom detta segment aterfinns bruksfordon som anldggningsmaskiner
(till exempel gravmaskiner, gravlastare, dumprar, hjullastare), jord-
bruksmaskiner, gruvmaskiner av olika slag, terminalfordon samt gaffel-
truckar. Gemensamt fér denna typ av fordon ar att de forbrukar stora
mangder energi och anvénds inom val avgransade omraden dér de till-
for stort véarde. Idag drivs fordon inom segmentet huvudsakligen med
diesel som bransle och utslappen av vaxthusgaser ar stora.™

Marknaden fr branslecellssystem till tag férvantas mellan aren
2025-2035 vaxa fran 2,7 miljarder USD till 26,4 miljarder USD, mot-
svarande en CAGR pa 28,2 procent. Tagmarknaden servas av ett fatal
globala foretag som Alstom, Wabtech, Siemens, Bombardier och
CRRC."™ Det finns idag flera brénslecellstag i drift varlden éver."® Det
finns en stor potential att fasa ut dieseldrivna tag, framférallti Nord-
amerika, dar till exempel. 72 procent av Kanadas taglok bestar av die-
sellok med utsléppsklassificering US-EPA Tier 2 eller lagre. Brénsle-
cellsdrivna tag kan anvéndas bade fér passagerare och frakt-trafik och
aven for arbetstag pa bangardar.”” | Europa ar 50 procent av tagrélsen
elektrifierad, och 80 procent av tagtrafiken drivs av el. Resterande 20
procent av trafiken drivs huvudsakligen av diesellok." Enligt Hydrogen
Council lampar sig branslecellstag ekonomiskt bast for langa stréckor
som idag trafikeras av dieseltag dar krav finns pa hogt utnyttjande och
begransat med tid till batteriladdning."®

Branslecellsmarknaden fér bygg-, anldggnings- och lantbruks-
maskiner ar enligt PowerCells bedémning i ett tidigt skede. Prototyper
pa bréanslecellsfordon finns fran olika tillverkare, till exempel bréansle-
cellsdriven dumper fran Volvo Construction Equipment,'? brénsle-
cellsdriven gravmaskin fran JCBoch Liebherr,'?"'?2 gruvfordon fran
Anglo American,?® gruvlastbilar fran First Mode.'** PowerCell noterar
att flertalet tillverkade av bruksfordon har referensinstallationer som
visar pa mojligheterna med brénsleceller, men ingen har &nnu gjort
ataganden om kommersiell serieproduktion. Det gér att PowerCell har
vérderat ner tillvéxtpotentialen fér detta segment pa kort- till medel-
lang sikt. Volvo Construction Equipment bedémer att marknaden for
brénslecellsdrivna arbetsfordon kommer ta fart mellan aren 2025-
2030.%

116) Kalla: International Energy Agency, Global Hydrogen Review 2023.

117) Kaélla: Hydrogen Strategy for Canada.

118) Kalla: Unife - The European Rail Industry, Diesel Traction.

119) Kalla: Hydrogen Council, Path to hydrogen competitiveness, a cost perspective, 2020.

120) Kalla: Volvo Construction Equipment, “Volvo CE starts testing of the world's first proto-
type hydrogen articulated hauler”.

121) Kaélla: JCB, "JCB Leads The Way With First Hydrogen Fuelled Excavator”.

122) Kalla: Liebherr.

123) Kalla: Anglo American.

124) Kalla: First Mode,” World's Largest Fuel Cell Electric Vehicle Completes Successful
Year of Trials".

125) Kalla: Tolkat utifran citatipressrelease: "While battery-electric vehicles and biofuels
are commercially available today - as more sustainable alternatives to diesel - commer-
cialization of hydrogen-powered machines is expected during the second half of this
decade”, Volvo Construction Equipment, 2022
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https://www.statista.com/statistics/763219/total-employed-persons-in-building-construction-industry-eu/
https://www.nrel.gov/docs/fy09osti/44520.pdf
https://www.nrel.gov/docs/fy09osti/44520.pdf
https://www.fortunebusinessinsights.com/telecom-generator-market-104598
https://news.microsoft.com/source/features/sustainability/hydrogen-fuel-cells-could-provide-emission-free-backup-power-at-datacenters-microsoft-says
https://news.microsoft.com/source/features/sustainability/hydrogen-fuel-cells-could-provide-emission-free-backup-power-at-datacenters-microsoft-says
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/data-center-generators-market
https://www.idtechex.com/en/research-article/construction-industry-emission-targets-demand-electric-machines/27412
https://www.alliedmarketresearch.com/hydrogen-fuel-cell-train-market-A07806
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2023
https://natural-resources.canada.ca/sites/nrcan/files/environment/hydrogen/NRCan_Hydrogen%20Strategy%20for%20Canada%20Dec%2015%202200%20clean_low_accessible.pdf
https://www.unife.org/activities/environment-and-sustainability/diesel-traction/
https://hydrogencouncil.com/wp-content/uploads/2020/01/Path-to-Hydrogen-Competitiveness_Full-Study-1.pdf
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/
https://www.jcb.com/en-gb/news/2020/07/jcb-leads-the-way-with-first-hydrogen-fuelled-excavator
https://www.liebherr.com/en/nzl/magazine/zero-emission-mining/zero-emission-mining.html
https://www.angloamerican.com/media/press-releases/2022/06-05-2022
https://firstmode.com/updates/worlds-largest-fcev-vehicle-completes-trials/
https://firstmode.com/updates/worlds-largest-fcev-vehicle-completes-trials/
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/
https://www.volvoce.com/global/en/news-and-events/news-and-stories/2022/volvo-ce-starts-testing-of-the-worlds-first-prototype-hydrogen-articulated-hauler/

MARKNADSOVERSIKT ON-ROAD
Fordonsindustrin var tidig med att utforska vatgaselektriska l6sningar.
Vissa tillverkare erbjuder nu vatgaselektriska bilar, bussar och lastbilar,
och fler fordon &r pa vag.”?® Asiatiska personbilstillverkare var férst
med att lansera vatgasdrivna personbilar fér privatmarknaden'’ Efter
manga ars testning noterar PowerCell att europeiska tillverkare, till
exempel BMW lanserar egna branslecellsbilar 2. Analysféretaget
Grand View Research spar en tillvaxt for branslecellsfordon fran ett
totalt marknadsvérde pa 1,4 miljarder USD ar 2022 till 36,9 miljarder
USD &r 2030, motsvarande en arlig tillvaxt (CAGR) pa 49,9 procent.”??

Sett till tillvéxt har tunga lastbilar haft den snabbaste de senaste
aren med 60 procent fran ar 2021till ar 2022, framférallt drivet av stark
tillvéxt i Kina. Bussar vaxer med ungefar samma tillvaxttakt som latta
fordon, 40 procent fran &r 2021 till & 2022. Aven for bussar &r Kina den
absolut storsta tillvaxtfaktorn dven om flottan dven vaxer i Europa,
Korea och USA 130

Antal tankstationer for vatgasdrivna fordon har varit en flaskhals
fér marknadstillvaxt. Antalet stationer 6kar nu snabbt, men fran laga
volymer. Mellan aren 2020-2021 6kade antal stationer med 25 procent
och mellan aren 2021-2022 6kade antalet med 55 procent. | slutet av ar
2022 fanns 1070 tankstationer for vatgas varav 650 i Asien, knappt
300iEuropaochdrygt100i USA.®

EU:s alternative fuels infrastructure regulation har som mal att ar
2030 hatankstationer for vatgas var 200:e kilometer langs viktiga
vagnatverk och vid urbana noder, framférallt for att kunna serva en
vaxande fordonsflotta av tunga lastbilar. | USA har bland annat Nikola
fatt statsbidrag for att etablera vatgastankstationer for lastbilar.'®

KONKURRENTER

Pa marknaden for brénsleceller verkar en mix av etablerade aktdrer
och framvaxande start-ups. Bolag med ursprung i férbranningsmotor-
teknologi, som Toyota, Cummins och Hyundai har brénsleceller som en
liten del av totala produktportféljen. Andra bolag har grundats baserat
pa vatgasteknologi, av dessa finns ett antal som enbart fokuserar pa
bransleceller sdsom Ballard och Nedstack, medan andra aktdrer har ett
bredare utbud inom vatgaslésningar. Plug Power séljer utéver bransle-
celler aven elektrolysoérer och vatgastankstationer. Ceres och Bloom
Energy séljer brénsleceller och elektrolysérer, samt fokuserar pa Solid

126) Kalla: Bosch, Fuel cell electric drive.

127) Kalla: Carsguide, The history of hydrogen fuel-cell cars.

128) Kalla: BMW, Hydrogen fuel cell cars: Everything you need to know.

129) Kaélla: Grand View Research, Fuel Cell Vehicle Market Size 202- 2030.

130) Kalla: International Energy Agency, Global Hydrogen Review 2023.

131) Kalla: International Energy Agency, Global Hydrogen Review 2023.

132) Kalla: International Energy Agency, Global Hydrogen Review 2023.

133) Solid Oxide teknologi skiljer sig till stora delar fran PEM-teknologi, framférallt avseende
kompakthet (PEM har mindre volym) och driftstemperatur (PEM har en driftsteptera-
tur parunt100 grader och Solide Oxide mellan 500 - 1000 grader). PEM-bréansleceller
har snabb uppstarts- och responstid jamfért med Solid Oxide, som dock har en hogre
effektivitetsgrad.

Oxide teknologi'®?, medan évriga ndmnda konkurrenter fokuserar pa
PEM-teknologi. Sett till applikation riktar sig manga konkurrenter brett,
mot bade mobila och stationdra applikationer. Da marknaden &r frag-
menterad och under snabb utveckling ar det enligt PowerCells bedém-
ning inte mojligt att fa en rattvisande bild dver marknadsandelar per
bolag.

Nedan redovisas ett urval av bolag som enligt PowerCells erfarenhet
ofta konkurrerar om liknande affarer som PowerCell.

Kanadensiska Ballard grundades 1979 och producerade sin férsta
branslecell 1986. Foretagets brénslecellsprodukter ar &mnade fér kun-
derinom segmenten bussar, lastbilar, tag, marin, stationér kraft, kritisk
infrastruktur, materialhantering och bilar. Omsé&ttning ar 2022 var 84
MUSD. Ballard &r noterat pa Toronto Stock Exchange och NASDAQ."*

Plug Power grundandes i USA 1997 och har som mal att bygga ett
komplett vatgas-ekosystem fran produktion, lagring och leverans till
energiproduktion. Plug Power erbjuder bade vétgasinfrastruktur som
tankstationer och elektrolysérer savél som PEM-brénsleceller. Fore-
tagets kunder finns inom mobilitet, materialhantering och stationara
applikationer. Omsattning ar 2022 var 701 MUSD. Plug Power &r note-
rat pa Nasdag."*®

Nedstack grundades som féretag 1999 som en avknoppning fran
AkzoNobel. Sedan dess har de utvecklat och salt PEM-brénsleceller
inom mobila och station&ra applikationer, bland annat inom det marina
segmentet. Bolaget utvecklar dven utvalda egna branslecellskompo-
nenter internt.*® Da bolaget &r privatagt har PowerCell inte kunnat
hitta siffor 6ver bolagets omsattning.

Ceres grundades i Storbritannien 2001 for att kommersialisera
Solid Oxide brénslecellsteknologi. [dag erbjuder de elektrolysérer och
bréansleceller och riktar sig framst mot marina och stationara applika-
tioner. Likt PowerCell har Ceres ett partnerskap med Robert Bosch
GmbH, men inom Solid Oxide teknologin och inte inom PEM som
PowerCell har med Bosch. Omséattning ar 2022 var 22,1 miljoner engel-
ska pund. Ceres &r noterat pa London Stock Exchange.™’

Bloom Energy erbjuder elektrolysérer och brénsleceller baserat pa
Solide Oxide teknologi och riktar sig framférallt mot stationara, men
&ven pa senare tid mot marina applikationer. Omsattning ar 2022 var
1199 MUSD. Bloom Energy &r noterat pa New York Stock Exchange.'*®

134) Kalla: Ballard, Our history., Financial reports

135) Kalla: Plug Power, Our story., Quarterly results.

136) Kalla: Nedstack, About us.

137) Kalla: Ceres, History., Results, reports and presentations.
138) Kalla: Bloom energy, Quarterly results.
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https://www.bosch-mobility.com/en/mobility-topics/fuel-cell-electric-drive/
https://www.carsguide.com.au/car-advice/the-history-of-hydrogen-fuel-cell-cars-85330
https://www.bmw.com/en/innovation/how-hydrogen-fuel-cell-cars-work.html
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/fuel-cell-vehicle-market
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2023
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2023
https://www.iea.org/reports/global-hydrogen-review-2023
https://www.energy.gov/eere/fuelcells/comparison-fuel-cell-technologies
https://www.energy.gov/eere/fuelcells/comparison-fuel-cell-technologies
https://www.energy.gov/eere/fuelcells/comparison-fuel-cell-technologies
https://www.energy.gov/eere/fuelcells/comparison-fuel-cell-technologies
https://www.energy.gov/eere/fuelcells/comparison-fuel-cell-technologies
https://www.ballard.com/about-ballard/our-history
https://www.ballard.com/investors/financial-reports
https://www.plugpower.com/about-us/our-story/
https://www.ir.plugpower.com/financials/quarterly-results/default.aspx
https://nedstack.com/en/about-us
https://www.ceres.tech/about-us/history/
https://www.ceres.tech/investors/presentations/
https://investor.bloomenergy.com/financials-and-filings/quarterly-results/default.aspx

VVerksamhetsbeskrivning

INLEDNING

PowerCell &r ett svenskt cleantech-bolag baserat i Géteborg som ut-
vecklar och producerar branslecellsstackar och branslecellssystem

for applikationer inom segmenten Aviation, Marine, Power Generation,
Off-road och On-road. Produkterna drivs av ren eller reformerad vat-
gas och genererar elektricitet och vdrme utan nagra andra utslapp &n
vatten. Bolagets teknologi kombinerar hog effekt med kompakt design
och mojliggér energieffektivitet och minskade utslépp i PowerCells
kundsegment.

Bolaget har en omfattande IP-portfélj fran éver 25 ar av innovation
med huvudkontor i Géteborg och verksamhet i fyra lander. Den abso-
luta majoriteten av kunderna ar baserade i Europa och Nordamerika.
PowerCell &r dedikerade att stédja kunderna i deras 6vergang till ut-
slappsfria verksamheter. Som en producent av vatgaselektriska |6s-
ningar bidrar Bolaget till en utslappsfri, mer hallbar vérld.

ORGANISATION OCH KONCERNSTRUKTUR

PowerCell &r moderbolag i en koncern som, utéver PowerCell, bestar
av de heldgda dotterbolagen Powercell Fuel Cell (Shanghai) Co., Ltd
med sate i Kina, Powercell Deutschland GmbH med sate i Tyskland,
Powercell, Inc. med sate i USA, Powercell Norway AS med sate i Norge
och Powercell Warrants One AB med sate i Sverige ("Koncernen”).
Powercell Warrants One AB bildades i syfte att administrera Bolagets
tidigare incitamentsprogram och ar numera vilande. Powercell Fuel
Cell (Shanghai) Co., Ltds bedriver forséljning av Bolagets produkter for
vidare forsaljning i Kina. Verksamheten i Powercell Deutschland GmbH
bestar av forsknings- och utvecklingstjanster. Powercell Norway AS
bedriver marknadsféringsaktiviteter pa den norska marknaden for
PowerCells rakning. Powercell, Inc. bildades i september 2023 och be-
driver per dagen for Prospektet ingen verksamhet, men avsikten &r att
bolaget ska bedriva férsaljning av PowerCells produkter i USA.

Bolagsledningen bestar av tio personer och styrelsen bestar av sju
stdmmovalda ledaméter. Mer information om Bolagets ledning och
styrelse finns under avsnittet "Foretagsstyrning - styrelse och ledande
befattningshavare”.

Per den 30 september 2023 hade Koncernen en personalstyrka om
totalt 151 heltider (sa kallade Full Time Equivalents, FTEs)."*® Av dessa
arbetar 147 i Sverige ochtva (2) iKina, en (1) i Tyskland och en (1) i
Norge. Nedan anges genomsnittligt antal anstallda under rékenskaps-
aren 2020-2022 samt under perioden 1januari - 30 september 2023.

Tjan-30sep Tjan-31dec Tjan - 31dec Tjan-31dec
2023 2022 2021 2020
Antal
anstallda 151 112 78 59
VISION

PowerCells vision &r att bli ledande inom den vatgaselektriska indu-
strin och mojliggora ett utslappsfritt samhélle.

MISSION

139) Enligt PowerCells Kv3rapport 2023

140) Kalla: Science Based Targets, SBTimonitoring report 2022.
141) Kalla: IPCC, AR6 Synthesis Report, 2023.

142) Kalla: IEA, Tracking Clean Energy Progress, 2023

Bolaget har artionden av erfarenhet och anvénder sin expertis inom
vatgaselektriska l6sningar for att paskynda évergangen till utslappsfria
energilésningar.

AFFARSSTRATEGI

PowerCell har de senaste tre aren arligen vuxit i nettoomsattning

med ett genomsnitt (CAGR) pa 55 procent. CAGR sett 6ver de senaste
5 aren &r 89 procent. Den genomsnittliga arliga marknadstillvaxten for
bransleceller beraknas vara runt 20 procent (se underavsnittet "Till-
véxttal pa marknaden for bransleceller” i avsnittet “Marknadsdver-
sikt”). PowerCells bedémning ar att bolagets tillvéxt de senaste aren &r
ett bra kvitto pa bolagets férmaga att implementera en framgangsrik
strategi och kontinuerligt anpassa strategin i takt med att marknaden
utvecklas.

Omstéllningen till en mer hallbar vérld accelererar och PowerCell ser
att ambitionsnivan hos kunderna 6kar snabbt och att fler kommersiella
projekt forverkligas. Allt fler foretag satter upp malsattningar att uppna
betydande minskningar av sina vaxthusgasutslapp till 2030, vilket
bland annat ses pa antalet mal som s&tts inom ramen fér Science
Based Targets initiative."*® En viktig mojliggorare for betydande ut-
slappsminskningar &r att fasa ut fossila kraftteknologier mot utslapps-
fria teknologier."' Saval IEA som FN:s klimatpanel pekar pa att om
omstéllningen till ett hallbart energisystem ska fa 6nskad effekt 2030
maste den accelerera jamfort med dagens utvecklingstakt.'?

Efter 6ver 25 ar av innovation och utveckling och sett till antal och
storlek pa projekt i PowerCells prioriterade segment Aviation och
Marine anser PowerCell att Bolaget har en stark position pa den vat-
gaselektriska marknaden. Bolaget anser att man har produkter och
kompetens for att hjdlpa kunderna att stalla om och na sina hallbar-
hetsmal och dérmed bidra till ett energisystem mer i linje med lang-
siktiga hallbarhetsmal.

PowerCells grund for de vatgaselektriska l6sningarna &r de egen-
utvecklade branslecellsstackarna och branslecellssystemen, desig-
nade for att moéta marknadens behov fér kommersiell anvandning
avseende prestanda, kompakthet och livslangd. Tack vare fokus pa
moduléra [6sningar och industriell skalbarhet kan Bolaget erbjuda
produkter och system fran nagra kilowatt upp till flera megawatt.
Skalbarheten gor att PowerCell kan méta olika kunders behov inom
flera olika segment pa ett kostnadseffektivt satt.

FRAMTIDSUTSIKTER OCH UTMANINGAR

Langsiktigt ser PowerCell en gynnsam marknad och god efterfragan
pa Bolagets branslecellsteknologi. Nagra av utmaningarna framat ar
tillgang pa gron vétgas och infrastruktur samt kunskap och férstaelse
hos kunder om brénslecellsteknologin. En 6kad mognadsgrad bland
kunder och bevisad robusthet i nya kundapplikationer behéver till-
komma fér en bredare implementering i kundsegmnten. Den tekniska
utvecklingen samt kostnadsreduktioner maste fortsatta for att bredda
den mojliga marknaden.
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https://sciencebasedtargets.org/reports/sbti-monitoring-report-2022
https://www.ipcc.ch/report/ar6/syr/
https://www.iea.org/reports/tracking-clean-energy-progress-2023

Dock anser PowerCell att Bolaget har en bra position for att kunna dra
fordel av de 6vergripande trender som innebar att fler och fler indu-
strier riktar in sig mot nollutslapp (se underavsnitt "Overgripande
trender"” i avsnittet "Marknadsoversikt”). Stora resurser satsas for att
stétta och driva utveckling av vatgasteknologi (se stycke "Férvantan
pa vatgasens roll i sektorer dér det hittills varit svart att hitta |6sningar
for att minska koldioxidutslapp” i kapitlet Marknadséversikt).
PowerCell anser att Bolaget &r val positionerat for att dra nytta av
nuvarande och kommande tillvaxtinom den framvéxande vatgas-
marknaden, saval pa kort som lang sikt.

POWERCELLS KONCEPT INDUSTRIALISERAD INNOVATION

| det pagaende teknikskiftet, fran fossilt till nollutslapp, drivs
PowerCells konkurrenskraft av férmagan att skapa nytt varde fran tek-
nik- och affarsmodellinnovation samtidigt som Bolaget kan leverera
kvalitet, drifttid, livscykelprestanda och leveransprecision. Tack vare
att Bolaget anvander samma baskomponenter och teknikplattformar i
alla system kan PowerCell inte bara erbjuda skalférdelarna hos indu-
strialiserade l6sningar utan ocksa snabbt skraddarsy |6sningar utifran
applikationsspecifika kundkrav och énskemal nar det géller saval pre-
standa som integration. Bolaget anser att den har kombinationen star-
ker det konkurrenskraftiga erbjudandet och skiljer Bolaget fran manga
konkurrenter. PowerCell kallar formagan fér Industrialiserad Innova-
tion.

Industrialiserad
produktportfélj

FoU-investeringar i
industrialiserade komponenter,
stackteknologi, standardiserade
moduler & system-
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Figur 16: lllustration 6ver PowerCells koncept Industrialiserad Innovation. En skalbar
teknikplattformigrunden som snabbt kan kund- och applikationsanpassas for att
tillgodose kundkrav och 6nskemal géllande prestanda och integration.

VATGASELEKTRISKA KUNDFORDELAR

PowerCells uppfattning ar att vatgaselektriska lésningar har flera
fordelar for kunderna. Férutom att elektrifiering med hjalp av bransle-
celler &r en utslappsfri och beprévad teknologi har det minimal pa-
verkan pa kundernas operativa anvandning av produkterna. Detta
beror oftast pa en kombination av vatgas och bransleceller samt
batterier som ger mojlighet att optimera bade pa effekt- och energi-
behov med en kompakt storlek som de vatgaselektriska Iosningarna
erbjuder. Bolagets uppfattning ar att till exempel fordon som elektri-
fieras med bransleceller och vatgas i kombination med batterier far
en korbarhet, rackvidd och lastkapacitet som ligger mycket néra
motsvarande dieseldrivna fordon.

143) Kaélla:U.S. Department of Energy, Office of Energy Efficiency & Renewable Energy,
Types of Fuel Cells.

BRANSLECELLSTEKNOLOGIN

En branslecell genererar elektrisk energi via en elektrokemisk reaktion.
Processen liknar den i ett batteri med skillnaden att ett batteri férbru-
kar sina elektroder nar det producerar elektricitet och darfér maste
kasseras eller laddas om. Brénsleceller déremot producerar elektrisk
energi sa lange brénsle tillférs i form av vatgas och syre (fran luften).

Branslecellens nyckelkomponenter utgors av elektroderna elektro-
lyten (membranet) mellan dessa, normalt kallat MEA (Membrane
electrode assembly). Pa elektrodsidan finns dven gasdiffusionsskit
(GDL) samt en flédesplatta (bi-polar plate) och detta utgér en cell.
Flera celler staplas pa varandra for att skapa en brénslecellsstack.
Stackens spéanning och effekt kan varieras genom att 6ka eller minska
antalet celler i stacken.

Elektrolyten avgor till stor del branslecellens kategori och egenska-
per. PowerCell anvéander PEM-brénsleceller med jonledande polymer-
membran som elektrolyt. PEM arbetar vid relativt laga temperaturer
(<100°C) och har darfér vardefull kort uppstarts-, responstid samt
dynamik. De har den hogsta effekttatheten av alla branslecellstyper
och &r darmed mindre och lattare &n andra varianter.'*
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Figur17: Branslecellenitvarsnitt. Vid drift tillférs anoden bransle i form av vatgas, medan
katoden kontinuerligt tillférs syre. Vid anoden oxideras vatgasmolekylerna och omvandlas
till vatejoner och elektroner. Elektronerna vandrar genom en extern strémledare som kopplar
ihop anod och katod och producerar pé sa vis el. Vétejonerna transporteras samtidigt via
eletrolyten till katoden, dar de sedan férenas med syremolekyler och bildar vatten samt
varme. Resultatet blir saledes el, vatten och den varme som uppstar vid reaktionen.
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ANVANDNINGSOMRADEN FOR BRANSLECELLER

I nulaget finns det olika drivlinor som anvéands inom kundapplikationer
som till exempel bilar, tunga arbetsfordon, fartyg och flygplan.
PowerCells uppfattning ar att nollutsléppsteknologier ska ses som
komplement mer an konkurrenter i ett hallbart energisystem. Batterier,
syntetiska branslen, bransleceller drivna pa vatgas saval som direkt
elektrifiering kommer enligt Bolagets bedémning ha sina respektive
applikationsomraden. Valet av teknologi paverkas bade av fysikaliska
(exempelvis energidensitet), ekonomiska (exempelvis investerings-
och driftskostnad) och subjektiva (exempelvis anvandarvanlighet)
faktorer. Utifran dessa faktorer har PowerCell fokuserat Bolagets affar
pa de sektorer dér Bolaget bedémer att det finns stérst potential for
vatgaselektriska ldsningar att sla igenom pa marknaden.

Vatgasteknologi tillamplig
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Figur18: lllustration éver vatgasens roll i ett hallbart energisystem. Kélla: Goldman Sachs,
Carbonomics - The clean hydrogen revolution, 2022.

PowerCells bedémning &r att man generellt kan det sdgas att traditio-
nella fossildrivna drivlinor har en beprévad teknik, lang rackvidd och en
hog tillganglighet av fossila branslen. Dock sa har de en hég komplexitet
med manga komponenter och ett stort antal rérliga delar. Fossildrivna
drivlinor avger véxthusgaser och ar darfor negativa for en langsiktigt
hallbar varld. Jamfért med en férbréanningsmotor, som ocksa drivs av
en reaktion mellan ett bransle och syre, uppnas hégre verkningsgrad i
ett branslecellssystem.'** Férbréanningsmotorns termomekaniska pro-
cess gor att en stor del energi alltid kommer att utga i form av vérme,
medan branslecellens reaktion sker vid en vasentligt lagre temperatur.
Till skillnad fran férbréanningsmotorn som avger utslapp av vaxthus-
gaser, partiklar och kvéveoxider ar de enda utslapp som en branslecell
genererar vatten och varme.'*

144) Kalla:R.K. Ahluwalia, X. Wang och A.G. Star (2022). Performance and cost of fuel cells

for off-road heavy-duty vehicles. ScienceDirect

145) Kalla: Satendra Singh, D. Ganeshwar Rao, Manoj Dixit (2023). Future of Transporta-
tion- A Comparison between Internal Combustion Engine, Electric Vehicles and Fuel
Cell Vehicles. Universal Journal of Mechanical Engineering

Batteridrivna drivlinor har férdelar i vissa kundapplikationer genom
att de generellt sett har en systemdesign dér batteriet driver en elmotor
som har lag komplexitet och fa rérliga delar. En annan férdel &r att ladd-
infrastrukturen fér batteridrivna fordon har bérjat byggas ut. Nackdelar
med batteridrift &r laddtid och en relativt lag effekt i forhallande till sin
vikt vilket ger en begrénsad rackvidd och tyngre fordon an motsva-
rande med fossila drivlinor, eller brénsleceller. Darfor passar batterier
i applikationer som till exempel personbilar med kort kértid men funge-
rar sdmre i tyngre arbetsfordon och yrkestrafik med lang aktivitets-
tidl146

Vatgaselektriska drivlinor har likheter i sin uppbyggnad med batteri-
drivna drivlinor men far sin elektriska kraft fran en branslecell fér ener-
giuttaget och batteriet agerar bara effektbuffert, pa detta satt kan
kombinationen av batteri och branslecell optimeras. Branslecellen har
hog effekt i forhallande till vikt och Bolaget anser att den kompletta
drivlinan far liknande karaktér som traditionella fossildrivna applikatio-
ner. Det gor att kortid, rackvidd, lastkapacitet, tillganglighet och tank-
ningstid ariallt vasentligt desamma som hos fossildrivna fordon. Vat-
gaselektriska drivlinor har ocksa férdelen av lag komplexitet och fa
rorliga delar. Detta mojliggor att vatgaselektriska drivlinor med elektri-
fiering ger en minimal paverkan pa kundens operativa processer vid
byte fran traditionella fossildrivna drivlinor. Samtidigt anser Bolaget att
vatgaselektriska drivlinor ar verkligt hallbara da branslecellen inte
avger nagra andra utslapp an vatten. Dock sa ar tillgénglighet till gron
vatgas en negativ faktor pa kort sikt.'*

SERVICEERBJUDANDE FOR ATT STODJA KUNDERNAS
OMSTALLNING

PowerCell tillhandahaller ett brett utbud av tjanster for att stodja
kundernaien smidig och effektiv omstallning till vatgaselektriska
|6sningar. Serviceerbjudandet &r uppdelat i fem delar som kunderna
kan képa tillsammans eller var for sig. PowerCell stravar alltid efter
att arbeta ndra kunden med fokus pa hégsta kvalitet.

Teknikradgivning

Genom teknikradgivning hjalper PowerCell kunderna att analysera
lamplig produkt eller [6sning fér deras behov. For att kunden ska fa en
mer komplett [6sning och inte behdva sta for en stor del av verifie-
ringen sjalv erbjuder PowerCell dven support av lamplig kringutrust-
ning samt bistar med implementeringen av den tillsammans med
standardprodukterna. Tack vare Bolagets erfarna medarbetare och
avancerade test- och utvecklingsutrustning kan PowerCell erbjuda rad-
givning och utékad provning av den produkt som valts for att darigenom
ta fram mer exakt data utifran specifika behov.

Support

For att integrationen av PowerCells produkter ska ga sa snabbt och
smidigt som mojligt erbjuds kundsupport fére och efter leverans.
For att géra driftsattningen av produkterna snabb och séker erbjuder
PowerCell hjalp med installation och driftsattning bade online och pa
plats.

146) Kalla: Satendra Singh, D. Ganeshwar Rao, Manoj Dixit (2023). Future of Transporta-
tion- A Comparison between Internal Combustion Engine, Electric Vehicles and Fuel
Cell Vehicles. Universal Journal of Mechanical Engineering.

147) Kalla: Satendra Singh, D. Ganeshwar Rao, Manoj Dixit (2023). Future of Transporta-
tion- A Comparison between Internal Combustion Engine, Electric Vehicles and Fuel
Cell Vehicles. Universal Journal of Mechanical Engineering.
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https://www.alstom.com/press-releases-news/2023/2/alstoms-coradia-ilint-worlds-first-hydrogen-powered-passenger-train-will-demonstrate-green-traction-quebec
https://www.alstom.com/press-releases-news/2023/2/alstoms-coradia-ilint-worlds-first-hydrogen-powered-passenger-train-will-demonstrate-green-traction-quebec
https://www.hrpub.org/download/20230228/UJME2-15130421.pdf
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https://www.hrpub.org/download/20230228/UJME2-15130421.pdf
https://www.hrpub.org/download/20230228/UJME2-15130421.pdf
https://www.hrpub.org/download/20230228/UJME2-15130421.pdf
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https://www.hrpub.org/download/20230228/UJME2-15130421.pdf

Modifiering

Nastan alla kunder kan anvéanda PowerCells industrialiserade standard-
produkter som de ar. Ibland kravs emellertid modifiering av granssnitt
nar det galler maskinvara och styrning och viss ompackning eller ut-
byte av enskilda komponenter for att produkten ska passa initillgéang-
ligt utrymme i kundens applikation.

Industrialiserad kundanpassning av produkter

Om PowerCell efter en genomférandeanalys upptacker att mindre
modifieringar inte ar tillrackliga for att mota kundens behov kan
PowerCell erbjuda att tillsammans med kunden utveckla en ny produkt
som méter kundens specifika krav. Den nya produkten bygger pa
nagon av Bolagets industrialiserade stackplattformar och PowerCells
langa erfarenhet av systemutveckling.

Nyckelférdiga I6sningar

For att underlatta kundens implementering av vatgaselektriska [6s-
ningar erbjuder PowerCell ocksa kompletta, nyckelfardiga |6sningar.
Exempel pa sadana I6sningar &r ett komplett vatgastanksystem till-
sammans med ett branslecellssystem eller en komplett systemlésning
for en fastighet.

Save the sunshine for a rainy day Anvéndning av vatgas

POWERCELL
BRANSLECELLS-
SvstEm

Vatgasproduktion

POWERCELL

BRANSLECELLS-
SvsTEM

POWERCELL
BRANSLECELLS-
Svstem

Figur19: Diagram 6ver vatgasmarknaden fran produktion till anvédndning av grén vatgas.

148) Kalla: The White House: Biden-Harris Administration Announces Regional Clean
Hydrogen Hubs to Drive Clean Manufacturing and Jobs.
149) Kalla: Our world in data. Aviation share of global CO, emissions.

FORDELNING AV TOTALA INTAKTER PA RORELSESEGMENT
OCH GEOGRAFISKA MARKNADER

PowerCells forséljning férdelat pa hardvara (brénslecellsstackar och branslecellssystem),
tjdnster, royaltyintakter och projekt enligt successiv vinstavrakning har utvecklats enligt
tabellen nedan fran &r 2020 och framét. Projekt enligt successiv vinstavrakning bestéar av
en kombination av hardvara och tjanster i stérre kundprojekt.

Intakter fran avtal 2022 2023
med kunder 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Hardvara 86563 133921 83887 47049 76983
Tjanster 2642 5606 57133 25693 36860
Royaltyintakter 0 0 15182 4363 15595
Projekt enligt succes-

siv vinstavrakning 14323 20230 88489 65806 53332

Summa 103528 159757 244691 142911 182770
Sett till geografi saljer PowerCell framférallt till kunder i Europa och
Nordamerika. | kategorin "dvriga” aterfinns bland annat Australien

och Sydkorea. Givet USA:s allt 6kande betydelse, och de positiva mark-
nadssignalerna fran USA vad géller stimulering av omstallningen till
gron vatgas och hallbara energisystem (se avsnittet "Marknadséver-
sikt”),"*® ar PowerCells bedémning att en etablering i USA fér ndrmare
kundnarvaro ar av strategisk betydelse for Bolagets framtida utveck-
ling pa USA-marknaden.

Intékter fran avtal med
kunder fordelat per land,

baserat pa var kunderna 2022 2023
ar lokaliserade 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Sverige 5124 1374 2694 2510 2859
Tyskland 64603 107579 92176 53419 36019
Storbritannien 5389 22410 30267 6294 48646
Nederlanderna 14648 13729 44874 27814 16602
USA 0 687 42366 32564 40006
Ovriga 13764 13978 32314 20310 38638
Summa 103528 159757 244691 142911 182770
KUNDSEGMENT

PowerCells kundsegment &r Aviation, Marine, Power Generation,
Off-road och On-road. Kundsegmenten befinner sigiolika skeden i
dvergangen till vatgaselektriska l6sningar. Strategin for att prioritera
vissa kundsegment ar relaterad till segmentens mognadsgrad och
egenskaperna hos produkterna vid anvandning. Det finns till exempel
enligt Bolagets bedémning stora likheter mellan Off-road- och Power
generation-segmenten, dar anvandandet kdnnetecknas av stort varde-
skapande inom en geografiskt val avgrénsad yta.

Flygsegmentet

Flygindustrin svarar for omkring 2,5 procent av varldens CO,-utslapp
och en hégre andel om dvriga icke-CO2-utslapp som ocksa paverkar
klimatet inkluderas.® Till skillnad fran manga andra branscher, som
produktion av férnybar energi och elbilar, har det varit svart att hitta
|6sningar for att minska CO,-utsléppen inom flygindustrin. Vatgas-
elektriska lsningar &r en lovande teknologi fér att uppna betydande
minskningar av vaxthusgaser inom segmentet (se underavsnittet
"Marknadsdversikt Aviation” i avsnittet "Marknadsoversikt”).
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https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/13/biden-harris-administration-announces-regional-clean-hydrogen-hubs-to-drive-clean-manufacturing-and-jobs/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2023/10/13/biden-harris-administration-announces-regional-clean-hydrogen-hubs-to-drive-clean-manufacturing-and-jobs/
https://ourworldindata.org/co2-emissions-from-aviation

Utveckling av brinslecellsdrift for flyg
Med hég specifik energi (energiinnehall per viktenhet) ar vatgas-
elektriska drivlinor en effektiv och skalbar 16sning for utslappsfritt flyg.
Flygindustrin har mycket hoga krav pa tillférlitlighet och prestanda i
forhallande till vikt och volym.'° Baserat pa PowerCells andel av de
projekt, kunder och de forskningsprojekt som Bolaget kénner till inom
flygsegmentet anser Bolaget sig vara en av de ledande leverantérerna
inom elektriska drivlinor med bransleceller for flyg, vilket bland annat
visas genom att PowerCell tecknade branschens forsta serieleveranser
av branslecellstackar for flygplan.™™ PowerCell arbetar med ett femton-
tal kunder med utveckling mot passagerarflyg, fraktflyg, helikoptrar,
drénare och eVTOL (elektriska flygfarkoster som kan landa och starta
vertikalt). PowerCell arbetar bade med etablerade féretag som vill
komplettera sin produktportfélj av fossila teknologier med utslappsfria
|6sningar, och med nya aktérer pa marknaden som till exempel Zero-
Avia och H2FLY. PowerCells kunder arbetar bade med anpassning av
befintliga flygplan fran fossil drivlina till att bli branslecellsdrivna, och
med utveckling av flygplan som &r designade fér bréanslecellsdrift fran
grunden.

Inom forskning och utveckling &r PowerCell med i projektet New-
born, en del av EU-initiativet Clean Aviation Joint Undertaking som
har som mal att utveckla miljomaéssigt hallbart flyg. Newborn-projektet
leds av Honeywell tillsammans med 18 partners fran tio europeiska
lander. Projektets mal &r att utveckla ett flygcertifierat branslecells-
system pa flera megawatt som drivs med vatgas. PowerCell bidrar
med teknisk kunskap och branslecellsteknologi i arbetet med att ut-
vecklaenny 300 kW produktplattform. Samarbetet inom projektet
mellan PowerCell och experter fran olika delar av flygindustrin gér att
granserna for hur latta och energitata branslecellstackar som gar att
producera kan utmanas.

Ordrarinomflyg

PowerCell har tecknat ett flertal ordrar samt utvecklingssamarbeten
inom flygsegmentet. Som exempel pa ordrar kan namnas tecknandet
av en order fran flygbolaget ZeroAvia som tecknades i oktober 2022.

ZeroAvia fokuserar pa vatgaselektriska |6sningar for flyg och siktar
pa att lansera ett plan med 19 s&ten och en rackvidd pa 55 landmil
(300 nautiska miles) ar 2025. Det totala ordervérdet pa potentiellt
1,51 miljarder SEK férutsatter att ZeroAvia erhaller nédvéndiga certi-
fieringar for den vatgaselektriska drivlinan. PowerCell kommer, nar
flygcertifieringarna genomforts, att leverera brénsleceller om totalt
0,5 GW omfattande 300 kW SuperStackmoduler som baseras pa den
industrialiserade 100 kW brénslecellsstacken. ZeroAvia ska anvanda
SuperStackmodulerna fér att tillverka en 600 kW, lagtemperatur, vat-
gaselektrisk drivlina for planet.

I juli 2023 tecknade PowerCell en uppféljningsorder med tyska
H2FLY for leveranser av brénslecellssystem till flygplan. Ordervérdet
r cirka 40 MSEK och leveranserna sker under aren 2023 och 2024.
PowerCell tecknade den foérsta ordern med H2FLY i juni 2022 med ett
vérde pa 45 MSEK. Den férsta ordern omfattade leveranser av bransle-
cellsystem pa flera megawatt samt utvecklingsarbete och tester. Upp-
foljningsordern omfattar ytterligare brénslecellssystem pa 1,8 mega-
watt samt utvecklingsarbete och tester.

150) Kalla: Clean Sky 2 JU and FCH 2 JU, Hydrogen Powered Aviation, 2020 - A fact-based
study of hydrogen technology, economics, and climate impact by 2050, 2020.

151) Kalla: Business Air News.

152) Kalla: ZeroAvia. lank lank lank lank

153) Exempel: PowerCells avtal med Torghatten Nord som via brénsleceller pa tva farjor kan
minska koldioxidutsl&dpp motsvarande 26 500 ton per ar, motsvarande 13 000 dieselbi-
lar. Kélla: Ship & Offshore.

154) Kalla: Maritime Partners, Methanol electric towboat set for 2024 debut.

155) Kalla: Amogy.

156) Kalla: SEAM.

Produkterbjudande for flygsegmentet

PowerCells bransleceller har en hog energitathet vilket gér dem attrak-
tiva for flygsegmentet. PowerCells branslecellsstackar anvands inom
vatgaselektriskt flyg av bland annat ZeroAvia.”? Bolaget har ett produkt-
erbjudande bestdende av bade bréanslecellsstackar och ingenjérskom-
petens fér kompletta kundanpassade system.

0y OOl

o g

W :

Heavy Duty System 100

Marinsegmentet

Marinindustrin stravar efter att minska sina utslapp, framférallt drivet
av regleringar fran till exempel EU och internationella sjéfartsorganisa-
tionen IMO. Utifran de trender som presenteras i avsnitt Marknadso6-
versikt Marine under kapitel Marknadséversikt bedomer PowerCell att
vatgaselektriska l6sningar starkt kan bidra till att minska utslappen
fran sjofarten.’” Under de senaste aren har kommersiella framsteg
gjorts med marina kunder som ska ersatta drivlinor for fossila branslen
eller batteridrivna hybriddrivsystem med framtidssakrade alternativ.

Ordrarinom marinsegmentet

De senaste aren har PowerCell fatt flera ordrar inom marinsegmentet
som exempel fran amerikanska Maritime Partners LLC pa branslecells-
system med en total effekt pa flera megawatt. Maritime Partners
planerar att under 2024 lansera en vatgaselektrisk bogserbat, M/V
Hydrogen One.">*

PowerCell har ocksa tecknat en order pa brénslecellssystem och
relaterade tjanster fran amerikanska Amogy, vars mal &r att omvandla
ammoniak till en hallbar energikélla och pa sa s&tt minska koldioxid-
utslappen fran transporter. PowerCells branslecellssystem kommer att
integreras i Amogys |6sning ddr ammoniak omvandlas till vatgas. Pa
sa satt &r det mojligt att sékerstélla kontinuerlig kraftférsérjning till en
arbetsbat under ldngre perioder.”>®

I mars 2023 tecknades ett avtal (19,2 MEUR) som omfattar leveran-
ser till tva norska farjor. Den norska regeringen har stéllt som krav att
de nya farjorna 6ver Vestfjorden vid Lofoten ska vara utslappsfria.
Dessutom ska de vara drivna av vatgas for att klara de langa och kra-
vande strackorna pa upp till fyra timmar. Det &r den norska transport-
koncernen Torghatten Nord som ska leverera farjorna som vardera har
en kapacitet pa 599 passagerare, 120 personbilar och tolv langtradare.
Torghatten Nord och PowerCell har fér avsikt att inga ett langsiktigt
serviceavtal. PowerCell ska leverera sitt Marine System 200 som gor
det mojligt for farjorna att producera sammanlagt cirka 13 MW effekt.
Férjornadrivs av gron véatgas och minskar CO,-utsldppen med 26 500
ton per ar. Det motsvarar CO,-utsldppen fran 13 000 dieselbilar per ar,
enligt operatéren.”®
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https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/55fe3eb1-cc8a-11ea-adf7-01aa75ed71a1/language-en
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https://www.businessairnews.com/mag_story.html?ident=26011
https://zeroavia.com/do228-first-flight/
https://zeroavia.com/complete-flight-test/
https://zeroavia.com/zeroavia-named-2022-bnef-pioneer-for-decarbonizing-aviation/
https://zeroavia.com/zeroavia-completes-world-first-hydrogen-electric-passenger-plane-flight/v
https://www.shipandoffshore.net/news/shipbuilding/detail/news/norways-torghatten-nord-opts-for-fuel-cells.html
https://www.shipandoffshore.net/news/shipbuilding/detail/news/norways-torghatten-nord-opts-for-fuel-cells.html
https://www.shipandoffshore.net/news/shipbuilding/detail/news/norways-torghatten-nord-opts-for-fuel-cells.html
https://www.ship-technology.com/news/success-world-first-methanol-hydrogen-fuel/?cf-view
https://amogy.co/moving-the-maritime-industry-closer-to-clean-energy-amogy-is-building-the-worlds-first-ammonia-powered-zero-emission-ship/
http://www.seam.no/insights/torghatten-nord-chooses-norwegian-technology-for-large-scale-hydrogen-ferry-project

Produkterbjudande for marinsegmentet

PowerCells marina system bygger pa industrialiserade och moduléra
komponenter som enkelt kan anslutas fér att tillgodose manga olika
kunders kraftforsorjningsbehov. Marine System 200 kan tack vare sin
modularitet erbjuda effekter pa upp till flera megawatt. Systemet har
fatt fullstandigt installationsgodkannande (DOD) av Lloyds Register
for projektet med Torghatten Nord.

Marine System 200

Marine System 200 &r ett kraftfullt men &nda kompakt brénslecells-
system med en nettoeffekt pa 200 kW. Det ar sarskilt utvecklat for
marina applikationer och kan parallellkopplas fér megawattlosningar.
Marine System 200 erbjuder hog systemeffektivitet och levererar tyst,
utsléppsfri energioch ar val lampat for kansliga marina miljcer.

Marina megawattlosningar

Genom att installera ett flertal Marine System 200-enheter parallellt
kan Bolaget erbjuda en 16sning som ar skalbar upp till flera megawatt.
Produkten erbjuder tillforlitlig kraftgenerering, god driftseffektivitet
och kontroll - dessutom tyst och luktfritt. PowerCells marina mega-
wattlésningar ar utvecklade for att klara de allra striktaste maritima
regelverken och férordningarna.

PCG Marine System 200

Power Generation segmentet
Bolagets vatgaselektriska, utslappsfria [6sningar for kraftproduktion
kan erséatta fossila branslen i energiintensiva tilldmpningar och som
reservkraft i fastigheter. Vatgaselektricitet gor energisystemet fritt
fran vibrationer, ljud och utslapp vilket &r positivt bade for den lokala
miljon och mojliggor en reducering av véxthusgasutsléapp.
Produktportféljen omfattar I6sningar for brénslecellsbaserad kraft-
produktion med effekter fran 5 kW upp till flera megawatt. | kombina-
tion med lokal produktion och lagring av vatgas erbjuder PowerCell
kraftproduktion oberoende av elnatet.

157) Kélla: Berékningar fran PowerCell samt Hitachi Energy
158) Kalla: Gront Samhaéllsbyggande, “Telia med grén reservkraft pd flera basstationer”.
159) Kalla: Microsoft, " Hydrogen fuel cells could provide emission free backup power at

PowerCell tillsammans med Hitachi Energy samarbetar kring bransle-
cellsbaserade stationara kraftsystem. Syftet med samarbetet &r att
kombinera de bada bolagens teknologi fér att paketera och marknads-
fora kompletta branslecellsbaserade stationara kraftlésningar som un-
derlattar omstéllningen till en mer hallbar energiproduktion. Stommen
i erbjudandet utgors av PowerCells branslecellssystem och Hitachi En-
ergys helhetslsning for natanslutning. For PowerCells del innebar det
att Bolaget bade far tillgang till Hitachi Energys expertis inom kraft-
omradet och kan dra nytta av deras globala geografiska tackning.

Manga olika tillimpningsomraden

PowerCell har identifierat ett flertal tillampningsomraden fér bransle-
cellsbaserad kraftproduktion. Mobil kraftproduktion och reservkraft
utanfor elnatet &r anvandningsomraden som bedéms bli allt viktigare,
inte minst till féljd av den 6kande digitaliseringen dar strémavbrott kan
bli valdigt kostsamma. Traditionellt tillhandahalls reservkraft med hjélp
av dieseldrivna kraftaggregat.

| priméra krafttillampningar forser brénslecellssystemet energikra-
vande utrustning med kraft, som ett datacenter, antingen fristaende
eller i kombination med en anslutning till elnatet. Den har typen avin-
stallationer ar enligt PowerCells bedémning attraktiv for kunder som
behdver energi pa platser dér det saknas stromférsérjning eller som vill
minska sitt beroende av det befintliga elnatet. Det ar ocksa Bolagets
bedémning att branslecellssystem &r en attraktiv [6sning fér kunder
som utifran sina egna energibehov inte kan rékna hem en investering
i enutbyggnad av elnatet.

| tillampningar fér toppeffekt sa anvénds branslecellssystemet for
att garantera att kunden har tillgang till all energi som behévs dven
pa hdgre nivaer, oavsett hur belastningen pa elnatet for tillfallet ser ut.
| detta fall kan brénslecellssystemet jobba antingen helt sjalvstandigt
eller i kombination med andra energikallor som batterier eller elnatet.
PowerCells uppfattning ar att branslecellssystem ocksa kan anvandas
for att minska energikostnaderna under perioder med hog efterfragan
pael. Det kan till exempel handla om att en fastighetségare eller en fa-
brik som med hjalp av bransleceller kan skapa egen kraftforsorjning for
att ha hog tillforlitlighet, sénka elrdkningarna och minska miljépaver-
kan.

Tillsammans med Bosch fokuserar PowerCell dven pa andra kund-
tillampningar med brénslecellen S3. En del av samarbetet ar till exem-
pel en pabdrjad utveckling av ett nerskalat branslecellssystem for
kylaggregat.

Konkurrenskraftig total igandekostnad

Simuleringar av prisutvecklingen pa grén vatgas i kombination med
Okade kostnader for koldioxidutslapp visar att vatgaselektriska [6s-
ningar 6ver en tioarsperiod kan sdnka den totala kostnaden (Total
Cost of Ownership) fér kunderna.' Fér kunderna &r det ocksa enligt
PowerCells uppfattning viktigt att de kan fa en oberoende, lattanvénd
och lokal energilsning som &r utslappsfri.

Okande kundintresse

PowerCell har sett en 6kande aktivitet pa marknaden fran flera olika
kunder. Till exempel data-, telekom- och fastighetsbolag &r intresse-
rade av tillforlitliga reservkraftsystem utan utslapp.”s85° Aven trenden
mot fossilfria byggarbetsplatser (se avsnitt Marknadéversikt Power
Generation i kapitlet Marknadsoversikt) har resulterat i ett kande
intresse for PowerCells mobila kraftproduktionssystem.
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Produkterbjudande fér power generation segmentet

Power Generation System 5

Power Generation System 5 &r utformat for att generera elektricitet pa
ett enkelt, tyst och palitligt satt. Systemet kan anvéndas som kraftge-
nerator for byggnader och hushall, men ocksa for till exempel reserv-
kraft inom telekom- och trafiksystems-tillampningar. Power Genera-
tion System 5 &r designat for installation i ett 19-tums standardstall och
inkluderar ett automatiskt kontrollsystem som kan évervaka batterier
och halla dem laddade med en angiven spanning eller sakerstélla att de
levererar dnskad effekt.

Power Generation System 5

Power Generation System 200

Power Generation System 200 &r ett kraftfullt och kompakt bransle-
cellssystem med en nettoeffekt pa 200 kW. Det &r utformat for statio-
nara applikationer och kan parallellkopplas for megawattlésningar.
Power Generation System 200 erbjuder hog systemeffektivitet och
levererar tyst och utslappsfri el i kdnsliga miljoer. Systemet ar designat
och utvecklat enligt regler och féreskrifter for stationara branslecells-
system.

Power Generation System 200

Off-road segmentet

For att na malen om reducerade vaxthusgasutslapp som manga
foretag har satt upp (se avsnitt Overgripande trender i kapitel
Marknadséversikt) finns en potential i att konvertera tunga bruks-
fordon till vatgaselektriska l&sningar. For dessa fordon majliggor enligt
PowerCells bedomning vatgaselektriska drivlinor elektrifiering med
minimal paverkan pa kundens operativa processer. Kortid, réackvidd,
lastkapacitet, tillganglighet och tankningstid ar i allt vasentligt de-
samma med vatgasdrivna brénsleceller som hos dieseldrivna fordon.'e°
Idag drivs fordon inom segmentet off-road nastan uteslutande med
diesel som bransle som avger utslapp av vaxthusgaser och andra luft-
féroreningar samt buller och vibrationer.

Bruksfordon har normalt hég energiférbrukning

Bruksfordon omfattar en lang rad olika kommersiella fordon som
anlaggningsmaskiner (till exempel gradvmaskiner, gravlastare, dumprar
och hjullastare), jordbruksmaskiner, gruvmaskiner av olika slag, termi-
nalfordon samt gaffeltruckar. Aven tag inkluderas i PowerCells Off-
road segment. Gemensamt f6r denna typ av fordon ar att de forbrukar
storamangder energi och ofta anvands inom vél avgransade omraden
dér de tillfor stort varde. PowerCells uppfattning ar att eftersom dessa
fordon framférallt anvands inom tydligt avgransade omraden kan den
stédjande infrastrukturen, som distribution och lagring av vatgas,
support och underhall hanteras.

PowerCell har tillsammans med Volvo Construction Equipment
utvecklat en vatgaselektrisk och helt utsléppsfri prototyp pa en
dumper.'®? Den vatgaselektriska dumpern &r ett konceptfordon ut-
rustat med ett industrialiserat brénslecellssystem fran PowerCell
som ar speciellt framtaget for fordonet och tillampningen. Dumpern
kommer inledningsvis att anvéndas for tester pa Volvo Construction
Equipments anldggning i Boras, dar féretaget byggt upp full testkapa-
citet, inklusive en tankstation for vatgas. Det sexhjuliga fordonet vager
35 ton och kan tankas med 12 kg vatgas pa 7,5 minuter, vilket racker fér
cirka fyra timmars kérning. Eftersom fordonet tankas med gron vatgas
ger det under anvandning inte upphov till ndgra andra utslépp an
vatten.

160) Kalla:R.K. Ahluwalia, X. Wang, A.G. Star, D.D. Papadias,Performance and cost of fuel
cells for off-road heavy-duty vehicles, International Journal of Hydrogen Energ
Volume 47, Issue 20,2022.

161) Kalla: IDTechEx, Construction Industry Emission Targets Demand Electric Machines.

162) Kalla: Volvo Construction Equipment.
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Produkterbjudande for off-road segmentet

PowerCell erbjuder en vatgaselektrisk produktportfélj for off-road
segmentet med effekt fran 60 kW upp till megawattinstallationer.
Produktportféljen bygger pa Bolagets beprévade brénslecellsteknik
som med sin hoga effekttathet och kompakta storlek gor Bolagets
|6sningar sarskilt val ldmpade for de tyngre fordonen.

Heavy Duty System 100

Heavy Duty System 100 &r ett brénslecellssystem med en elektrisk
effekt pa upp till 100 kW som erbjuder saval en flexibel som driftséker
anvandning. Systemet har testats och utvecklats enligt standarderna
for tunga applikationer. Heavy Duty System 100 ar designat for att
mojliggdra en kompakt integration tillsammans med hog effekt. Bransle-
cellsstacken med sina bipoléra plattor i stal sakerstaller varaktig och
tillférlitlig anvandning under en lang rad férhallanden. Flera system kan
parallellkopplas fér att uppna hogre effekt.

PS100

On-road segmentet

PowerCell har ett partnerskap med Bosch som ger tillgang till den
betydande fordonsmarknaden (se avsnitt Marknadséversikt On-road,
kapitel Marknadsoversikt). Bosch har i 6ver ett sekel byggt upp den
tekniska kapacitet och marknadsnarvaro som ar viktigt for att varaen
attraktiv partner inom fordonsindustrin.

PowerCell har utvecklat branslecellsstacken PowerCell S3 som
sedan 2019 &r licensierad av Bosch for fordonsindustrin. Bosch har
startat egen produktion av PowerCell S3 och betalar PowerCell licens-
avgifter for de S3-baserade stackarna och systemen som de tillverkar
och saljer. Partnerskapet har ocksa den férdelen att det skapar skal-
fordelar for PowerCell, eftersom en hogre grad av kommersialisering
ger hogre volymer och darmed lagre kostnader.

Bosch &rsedan 2019, genom ett dotterbolag, PowerCells enskilt
storsta aktiedgare med ett dgande om cirka 11,22 procent per den
30 september 2023.

PowerCells uppfattning ar att branslecellslosningar for fordonsbran-
schen ej kraver en stor anpassning av fordonsanvandningen jamfort
med idag eftersom tankningstider, kdrbarhet, rackvidd och lastkapaci-
tet inte skiljer sig ndmnvart fran vad som galler for fossildrivna fordon.
Branslecellernas effekttathet och kompakta format lampar sig enligt
Bolagets uppfattning val for denna bransch, i synnerhet i tillampningar
dar hog energi kravs. Férutom att vara en utslappsfri l6sning finns det
andra férdelar med branslecellstekniken, till exempel kan ljudnivan
vara lagre jamfort med en dieselbuss, vilket bidrar till en battre kom-
fort, vidare genereras inga luftféroreningar vilket ar positivt for nar-
miljon dar fordonen anvénds.

Ndsta generation pa viig

Parallellt med samarbetet med Bosch har PowerCell deltagit i utveck-
lingen av nasta generations teknik for branslecellsstackar fér fordons-
industrin inom ramen for det tyska industriprojektet Autostack Industrie
(ASI), ett delvis statligt finansierat tyskt projekt pa totalt 60 MEUR, dé&r
merparten av de stora tyska biltillverkarna ingar, déribland Audi, BMW,
Daimler och Volkswagen. Malet med projektet har varit att ta fram en
branslecellsstack som kan serietillverkas for fordonsindustrin. Utveck-
lingsfasen avslutades i oktober 2023 och projektet kan nu gainienindu-
strialiserings och kommersialiseringsfas.

Produktlésning for On-road segmentet
PowerCell har utvecklat branslecellsstacken PowerCell S3 som licenserats
till Bosch och &r industriellt och kommersiellt klar fér serieproduktion.

P Stack (S3)

P Stack ar en kraftfull branslecellsstack med en effekt pa upp till 125 kW
och &r licensierad till Bosch. Tekniken har genomgatt omfattande tester
och validering med stora tillverkare, vélkanda forskningsinstitut och
fordonsleverantorer. Dessutom &r den konstruerad fér hogvolyms-
produktion till |ag tillverkningskostnad.

PowerCell P Stack

V Stack (S2)

V Stack &r en robust brénslecellsstack med en effekt pa upp till 35 kW.
V Stack har robusta metalliska bipolara plattor som ar gjorda for att
klara tuffa férhallanden inom alla typer av anvéndningsomraden.

V Stack &r en beprévad produkt som har varit i produktion i flera ar.

PowerCell V Stack
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Historik

Ar Viktiga handelser

1993 Brénslecellsforskning bérjar pa Volvo Technology.

2008  PowerCell Sweden AB grundas som dotterbolag till Volvo Technology Transfer AB (ett helagt dotterbolag till AB
Volvo (publ)). Volvo Technology Transfer AB har bytt namn och heter idag Volvo Group Venture Capital AB.
Nyckelpersoner och IP tas éver fran AB Volvo.

2009  Midroc, Finindus och Fourier-transform tillkommer som aktieagare.
PowerCell anstéller ytterligare nyckelpersoner.

2010  PowerCell flyttar in egna lokaler med avancerade brénslecells- och reformer-laboratorier.

20Mm Magnus Henell tilltrader som verkstallande direktor.
Forsta branslecellsplattformen S1lanseras.

2012 PowerCell S2 plattform koncept validerat.

2014 Listning av PowerCells aktier pa First North.

2015 Per Wassén tilltrader som verkstéllande direktor.
Magnus Jonsson tilltrader som styrelseordférande.
Lansering av PowerCell S2.

Etablering av Powercell Deutschland GmbH.

2016 Forsta ordern pa PowerCell S3.
Férsta marina ordern for framdrift av fartyg med tva stycken PowerCell S3 stackar.

2017 PowerCell inleder ASI projektet fér utveckling av brénslecellsstackar fér fordonsindustrin.
Lansering av PowerCell PS-5.
Riktad nyemission om 225 MSEK till svenska och internationella investerare.

2018 PowerCell ingar avsiktsférklaring med Bosch avseende S3-stacken fér On-road segmentet.
PowerCells brénslecellsstackar erhaller principgodkénnande fér anvandning i fartyg av norska certifieringsféretaget
DNVG.
PowerCell ingdr Memorandum of Understanding med Siemens AG om samarbete kring utveckling av bransle-
cellssystem for marina applikationer.
Strategisk omsvéngning fran fokus pa dieselreformering som brénslekélla till ren vatgasdrift.

2019  PowerCell ingar utvecklings och licensavtal med Bosch avseende gemensam utveckling av PowerCell S3-stacken
samt licens som ger Bosch exklusiv rattighet att tillverka och salja S3 till On-road segmentet.
Bosch képer Midroc New Technologys aktiepost i PowerCell.
Midroc New Technology blir ater dgare i PowerCell efter kép av aktier fran Finindus.
Inleder fas 2 av ASI projektet.
Powercell Fuel Cell (Shanghai) Co., Ltdblir dotterbolag till PowerCell.

2020  PowerCell ingar samférstandsavtal med Hitachi Energy avseende stationéra branslecellslésningar.
Richard Berkling utsedd till ny verkstéallande direktor for PowerCell.
Lyckad testflygning med ett kommersiellt plan drivet av brénslecellssystem fran PowerCell.

2021 Fordjupar samarbetet med Hitachi Energy kring stationéra kraftlésningar.
Omorganisation av Bolagets ledning fér att méta férvantad dkande tillvéxt och efterfragan.
PowerCell startar nytt affarsomrade fér att underlatta vergangen till vatgaselektriska ldsningar.
Etablering av Powercell Norway AS.

2022  PowerCell gar med i det europeiska utvecklingsprojektet Camelot tillsammans med andra féretag sdsom BMW.
Projektet syftar till att utveckla material till en ny generation brénsleceller och accelerera teknikutvecklingen inom
omradet.

Volvo Construction Equipment lanserar en vatgaselektrisk och helt utsléppsfri prototyp av en dumper. Kraften
genereras av ett branslecellssystem fran PowerCell som ar speciellt anpassat for fordonet och applikationen.
PowerCell bjuds in att delta i EU:s Clean Aviation Joint Undertaking som syftar till att utveckla nésta generation
hallbara flygplan.

2023  PowerCell ingar avtal om leverans av vatgasldsningar till tva farjor i Norge.
PowerCell gar med i Newborn-projektet, som &r en del av EU:s Clean Aviation Joint Undertaking, fér att utveckla
nasta generation bransleceller for flyg, i MW-storlek.
PowerCell tecknar avtal omfattande serieleverans av bréanslecellsstackar for vatgaselektricitet till flygindustrin.
PowerCell ingar avtal med Bosch om att tillverka brénslecellsstacken S3 at PowerCell.
PowerCell anséker om notering pa Nasdaq Stockholm.
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IMMATERIELLA RATTIGHETER OCH PATENT

Bolaget ar till stor del beroende av sina patent och 6vrigaimmateriella
rattigheter for att kunna driva sin verksamhet. De immateriella rattig-
heterna bestar till dvervdgande del av patent, data, know-how och
design. Genom patentrattigheter har Bolaget majlighet att erhalla
ensamréatt for sina produkter i den man dessa nar marknaden och tack
vare lang uppbyggnad av know-how och data kan Bolaget utveckla
konkurrenskraftiga produkter och [6sningar. Karnan i Bolagets verk-
samhet bygger pa att det finns ett starkt skydd fér de immateriella
rattigheterna. Bolaget arbetar darfor kontinuerligt med processeri
syfte att skydda och utveckla PowerCells produkter, teknologi och
know-how. Drygt en tredjedel av bolagets anstéllda arbetar inom
forskning och utveckling. Dedikerade anstéllda med hog kompetens
kombinerat med bade forsknings- och kundsamarbeten &r en nyckel
till att starka Bolagets innovations- och konkurrenskraft.

Bolaget har malmedvetet sedan start arbetat fér att skapa en patent-
portfélj som gér det svart fér utomstaende att kopiera teknologi och
affarsmodell. For att forsédkra sig om att nédvandig kompetens inom
ett visst omrade finns tillganglig, kan samarbeten med partners inom
industri och akademiinledas. Det kan réra sig om samarbeten kring
behovet av specifik teknisk kompetens, specifika laboratorietester,
tillverkningsprocesser, forsoksmodeller och/eller kliniska prévningar.
Immateriella rattigheter som uppkommer i dessa samarbeten tillhor
Bolaget ensamt eller gemensamt med samarbetspartners, enligt de
avtal somingas.

Bolagets patent rérande S3-stacken &r avgérande for licensaffaren
med Bosch som innebéar att Bosch betalar Bolaget licensavgifter for de
S3-baserade stackarna och systemen som Bosch tillverkar och séljer
fér On-road segmentet. Licensavgifterna fran Bosch &r en viktig faktor
i Bolagets affarsmodell som bidrar med kassafléde och en starkt netto-
marginal. En strategisk mojlighet som Bolaget har &r att uppratta lik-
nande licensaffarer for andra stackplatformar eller segment.

Avseende patent &r Bolagets policy att patentskydda den teknologi
och de innovationer som Bolaget utvecklar. Patentstrategin &r inriktad
pa att skriva patentansdkningar med tydliga patentkrav och med god
innovationshojd for att skapa basta mojliga skydd. Ansokan sker i de
ldnder som Bolaget bedémer utgér de stora marknaderna utifran
marknadens potentiella kundbas och mognadsgrad inom vatgaselek-
triska l6sningar. Bolaget arbetar dven aktivt med att sakra langre skydd
da sa ar mojligt, till exempel genom att fortldpande séka nya patent
inom Bolagets intresseomraden och att arbeta aktivt med de patent-
férlangningsmojligheter som finns pa flera marknader.

Patentoversikt

Bolaget &r per den 30 september 2023 registrerad innehavare av 241
patent och patentansckningar inom 41 patentfamiljer, med giltighet
bland annat i Sverige, Tyskland, Frankrike, Storbritannien, USA, Kanada,
Kina, Hong Kong, Indien, Japan, Sydkorea, Sydafrika, Brasilien, Taiwan,
med flera. Bland bolagets vasentliga patent ingar exempelvis; (i) design
och tillverkning av komponenter for branslecellsstackar, (ii) design
och tillverkning av bréanslecellsstackar och (iii) design och tekniska
|6sningar for brénslecellssystem. Loptider for individuella patent i
Bolagets patentportfolj fordelar sig enligt féljande; cirka en tredjedel
forfaller innan utgangen av ar 2030, cirka en tredjedel férfaller mellan
2031 och ar 2035 och resterande tredjedel férfaller mellan 2036 och
2042. Majoriteten av de patent som I6per utinnan 2030 hérror till
teknologi for reformering av diesel, vilket ar av mindre vikt for Bolagets
konkurrenskraft idag.

TRENDER
Under 2023 har PowerCell uppvisat en god organisk tillvaxt (28 pro-
cent perioden januari-september 2023), bruttoresultatet 6kade med
39 procent jamfért med samma period tidigare ar. Periodens resultat
och kassaflode de forsta 9 manaderna 2023 férbattrades jamfort med
samma period féregaende ar. Det forbattrade finansiella resultatet ser
PowerCell som en effekt av en 6kande nettoomséttning, aktivt arbete
med kostnader i leveranttrsleden samt en stérre andel kommersiella
projekt hos kunderna. PowerCell férvantar sig en 6kande kundefter-
fragan pa branslecellsstackar och branslecellssystem framéver varfor
en viss lageruppbyggnad har skett, vilket dven gér bolaget redo for
kommande serieleveranser till kunder. PowerCells produktionsavtal
med Bosch mojliggor en skalbar och kostnadseffektiv produktionska-
pacitet. Soliditeten ligger i linje med affarsplanen och PowerCell ser
idaginget behov av kapitalanskaffning i den nuvarande verksamheten.
Inga betydande forandringar av koncernens finansiella resultat har
skett under perioden fran utgangen av den senaste rakenskapsperio-
dentill och med per dagen fér Prospektet.

INVESTERINGAR

Bolaget har inte under tiden fér den historiska finansiella informationen
haft nagra enskilda vasentliga investeringar och har inga pagaende
vasentliga investeringar eller fasta ataganden avseende enskilda
vasentliga framtida investeringar. Bolaget har dock ett kontinuerligt
behov av att genomféra investeringar i forskning och utveckling avse-
ende sina produkter.
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Utvald finansiell information

Den finansiella information som redovisas nedan har hamtats fran
Bolagets reviderade koncernredovisning fér rakenskapsaren 2020,
20210ch 2022, vilka har upprattats i enlighet med IFRS. Informationen
har dven hdmtats fran Bolagets koncernredovisning fér perioden
Tjanuari-30 september 2023 med jamférelsesiffror for motsvarande
period 2022, denna information ar 6versiktligt granskad av Bolagets
revisor. Om inget annat uttryckligen anges har ingen finansiell
information i prospektet reviderats eller 6versiktligt granskats av

presenteras i denna sektion ar upprattade i enlighet med International
Financial Reporting Standard (IFRS) s& som den antagits av EU. De

siffror som redovisas i Prospektet har i vissa fall avrundats och darfor

summerar inte nédvandigtvis tabellernai Prospektet. Den finansiella

informationen i detta avsnitt bor ldsas tillsammans med avsnittet

"Kommentar till den finansiella utvecklingen” och underavsnittet
"Eget kapital, skulder och annan information” samt bolagets finansiella
information med tillhérande noter, som inférlivats i prospektet genom

Bolagets revisor. Arsredovisningar och delarsrapporter som hanvisning.
Koncernens resultatrakning i sammandrag

2022 2023
(TSEK) 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Nettoomséttning 103528 159757 244 691 14291 182770
Kostnad for salda varor och tjénster -77748 -110723 -131668 -87724 -105777
Bruttoresultat 25780 49 034 113023 55187 76 993
Forsaljnings- och administrationskostnader -59187 -69 083 -98 559 -69 658 -80 854
Forsknings- och utvecklingskostnader -7317 -80197 -92329 -64 554 -75435
Ovriga rorelseintakter 15371 26 760 21807 15936 30885
Ovriga rorelsekostnader -5694 -6954 -18 961 -14 642 -16 035
Andel av resultat efter skatt fran intresseféretag redovisade
med kapitalandelsmetoden -902 -34
Rorelseresultat -97 749 -80475 -75019 -77731 -64 445
Jamforelsestérande poster -5637 -1256
Rorelseresultat efter jamforelsestorande poster -103386 -81731 -75019 -77731 -64 445
Finansnetto -13137 6616 16 801 15937 Nn444
Resultat fore skatt -116 523 -75115 -58218 -61794 -53002
Inkomstskatt -99 31 45 52 28
Periodens resultat -116 622 -75084 -58173 -61742 -52974
Ovrigt totalresultat
Poster som kan komma att omféras till arets resultat
Valutakursdifferenser utlandska verksamheter -64 37 -42 81
Ovrigt totalresultat for perioden -64 37 -42 81
Summa totalresultat for perioden -75148 -58136 -61784 -52893
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KONCERNENS RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING | SAMMANDRAG

2022 2023
(TSEK) 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Immateriella tillgangar 1083 864 8173 8707 16 255
Nyttjanderatter 44862 40376 34842 36807 33313
Materiella anldggningstillgangar 26 959 35958 34817 34280 32745
Uppskjutna skattefordringar 0 93 186 163 256
Langfristiga kundfordringar 6677 6550 0
Summa anlaggningstillgangar 72904 77 291 84 695 86 507 82569
Varulager 39825 37899 75485 76 380 107 714
Kortfristiga fordringar 3517 73631 116909 65194 145440
Likvida medel 416 846 332507 196 857 239375 134546
Summa omsittningstillgangar 491788 444037 389 251 380949 387700
SUMMA TILLGANGAR 564 692 521328 473946 467 456 470 269
Summa eget kapital 457 560 383451 332874 326344 28571
Langfristiga skulder, rantebédrande 35131 29299 24123 25683 22 691
Langfristiga skulder 30457 30525 30558 30544 30600
Kortfristiga skulder, réntebarande 7273 7916 7342 7817 6987
Kortfristiga skulder 34271 70137 79049 77 069 124 280
Summa skulder 107132 137 877 141072 141112 184558
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 564 692 521328 473946 467 456 470 269
KONCERNENS RAPPORT OVER KASSAFLODEN | SAMMANDRAG

2022 2023
(TSEK) 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Rorelseresultat -103386 -81731 -75019 -77731 -64 445
Justering for poster som inte ingar i kassaflédet 1296 30393 37693 23336 21277
Betald réanta -1158 -1017 -684 -704 1447
Betald inkomstskatt 203 493 -203 -696
Kassafléde fran den lopande verksamheten fére
férandring av rérelsekapital -93248 -52152 -37517 -55302 -42 417
Okning/minskning av varulager 3485 -7 251 -41609 -38370 -30 061
Okning/minskning av kortfristiga fordringar 89602 -41243 -48 646 4433 -20793
Okning/minskning av kortfristiga skulder -3702 34308 7 266 6458 46 321
Summa férandring av rorelsekapital 89385 -14186 -82989 -27 479 -4 533
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -3863 -66338 -120506 -82781 -46 950
Forvarv av materiella och immateriella anldggningstillgangar -10 501 -17 889 =17 717 -14 292 -17776
Foérandring av finansiella tilgangar -290 -34 -6677 -6 551
Kassafléde fran investeringsverksamheten -10791 -17 923 -24394 -20843 -17776
Amortering av leasingskuld -6547 -7520 -8464 -6 464 -6579
Nyemission 9087 0 0 0
Kassafléde fran finansieringsverksamheten 2540 -7520 -8464 -6464 -6579
Minskning/6kning av likvida medel -1214 -91781 -153364 -110 088 -71305
Likvida medel vid periodens borjan 440948 416 846 332507 332507 196 857
Kursdifferens i likvida medel -11988 7442 17714 16 956 8995
Likvida medel vid periodens slut 416 846 332507 196 857 239375 134546

38 PROSPEKT AVSEENDE UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL) PA NASDAQ STOCKHOLM



KONCERNENS NYCKELTAL

2022 2023
MSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Nettoomsattning 103,5 159,8 244,7 142,9 182,8
Nettoomsattningtillvaxt, % 54,9 54,3 53,2 38,8 279
Nettoomsattning rullande tolv manader* 103,5 159,8 244,7 199,7* 284,6*
Nettoomsattningtillvéxt, % rullande tolv manader* 54,9 54,3 53,2 41,5* 42,5%
Bruttoresultat 25,8 49,0 13,0 55,2 77,0
Bruttomarginal, % 24,9 30,7 46,2 38,6 42
Rorelseresultat -97,7 -80,5 -75,0 -77,7 -64,4
Rérelseresultat efter jamforelsestérande poster -103,4 -81,7 -75,0 =777 -64,4
Periodens resultat -116,6 =751 -58,2 -61,7 -53,0
Resultat per aktie efter utspadning, SEK -2,19 -1,50 -1,09 -115 -1,19
Soliditet, % 81,0 73,6 70,2 69,8 60,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -39 -66,3 -120,5 -82,8 -47,0
* Nettoomsattning rullande tolv manader och Nettoomséttningtillvéxt, % rullande tolv ménader avser endast dessa nyckeltal och perioden 1oktober till 30 september.
AVSTAMNINGAR AV ALTERNATIVA NYCKELTAL
Nettoomsittningstillvixt, %

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Nettoomsattning aktuell period 103528 159 757 244 691 142911 182770
Nettoomsattning féregaende period 66 850 103528 159 757 102966 142911
Nettoomsittningstillvaxt, % 54,9 54,3 53,2 38,8 279
Nettoomsittningstillvixt rullande tolv manader

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept’ jan-sept’
Nettoomsattning aktuell period 103528 159 757 244 691 199 702 284 550
Nettoomsittningstillvéxt rullande tolv manader 103528 159 757 244691 199702 284550
1) Nettoomsattningstillvéxt rullande tolv manader avser endast dessa nyckeltal och perioden 1oktober till 30 september.
Nettoomsiittningstillviixt, %, rullande tolv manader

R12! R12'

TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 sept 2022 sept 2023
Nettoomsattning aktuell period 103528 159 757 244 691 199 702 284 550
Nettoomsattning féregdende period 66 850 103528 159 757 141116 199702
Nettoomsattningstillvaxt, % 54,9 54,3 53,2 41,5 42,5
1) Nettoomséttningstillvéxt, %, rullande tolv manader avser endast dessa nyckeltal och perioden 1oktober till 30 september.
Bruttoresultat

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Nettoomsattning 103528 159 757 244 691 142911 182770
Kostnad for salda varor och tjanster -77748 -110723 -131668 -87724 -105777
Bruttoresultat 25780 49 034 13023 55187 76993
Bruttomarginal, %

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Bruttoresultat 25780 49034 Nn3023 55187 76 993
Nettoomsattning 103528 159 757 244 691 142911 182770
Bruttomarginal, % 24,9 30,7 46,2 38,6 421
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Rorelseresultat

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Rorelseresultat -97 749 -80475 -75019 =77 731 -64 445
Rorelseresultat -97749 -80475 -75019 -77731 -64 445
Rorelseresultat efter jaimforelsestorande poster

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Rorelseresultat -97 749 -80 475 -75019 =77 731 -64 445
Jamforelsestérande poster -5637 -1256 0 0 0
Rérelseresultat efter jaimforelsestorande poster -103 386 -81731 -75019 -77731 -64 445
Soliditet %

2022 2023
TSEK, om inte annat anges 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Eget Kapital 457 560 3834517 332874 332874 285711
Balansomslutning 564 692 521328 473946 473946 470 269
Soliditet % 81,0% 73,6% 70,2% 70,2% 60,8%

Definitioner av alternativa nyckeltal och motivering av anvdandandet
De alternativa nyckeltal som presenteras nedan ar inte ett matt 6ver finansiellt resultat eller finansiell stéllning enligt IFRS, utan ar matt som Bolaget
anvander for att félja den underliggande utvecklingen av verksamheten. Bolaget presenterar dessa alternativa nyckeltal i prospektet eftersom
Bolaget anser att de utgor viktig kompletterande information for att investerare ska kunna utvéardera PowerCells utveckling och stélining samt for
att mojliggéra jamforelser med liknande bolag. Eftersom inte alla bolag berdknar dessa matt pa samma satt &r de inte alltid jamférbara med de matt
som anvands av andra féretag. Dessa matt bor darfor inte betraktas som ett substitut for matt som beraknas enligt IFRS.

Nyckeltal

Definition

Motivering till att nyckeltalet anvands

Nettoomsattningstillvaxt, %

Nettoomsattning fér den aktuella perioden i férhal-
lande till nettoomsattning for jamférelseperioden.

Syftar till att visa nettoomséattningens utveckling for
att kunna satta tillvéxten i relation till marknaden och
konkurrenter.

Nettoomsattning rullande tolv manader

Nettoomsattning fér en period om tolv manader som
utgar fran en specifik manad och bestar av tidigare tolv
manaderna i foljd.

Syftar till att visa trenden fér ackumulerad netto-
omsattning de senaste tolv manaderna.

Bruttoresultat

Nettoomsattning minskat med kostnad fér salda varor.

Anvénds for att mata [dnsamhet och &r ett matt pa
Bolagets intjaningsférmaga.

Bruttomarginal, %

Nettoomsattning minskat med kostnad fér salda varor
i relation till nettoomséattningen.

Bruttomarginalen visar vad som finns kvar efter kost-
nad for salda varor inklusive hemtagning, vilket mojlig-
gor jamforelse av genomsnittlig vinst fran nettoom-
sattning dver tid.

Rorelseresultat

Rérelseresultat &r ett matt pa foretagets resultat fore
skatt och finansnetto.

Visar pa Bolagets resultat fran den operationella verk-
samheten fore kapital- och skattekostnader.

Rorelseresultat efter jamforelsestérande
poster

Jamforelsestérande poster ar intékts- och kostnads-
poster som redovisas separat till féljd av sin art och
sina belopp.

Jamforelsestérande poster anvénds av Bolaget for att
forklara rorelse i det historiska resultatet.

Soliditet, %

Eget kapital i relation till balansomslutning.

Visar hur mycket av Bolagets tillgangar som har finan-
sierats med eget kapital samt beskriver Bolagets lang-
siktiga betalningsférmaga.
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Kommentarer till den
finansiella utvecklingen

Nedanstaende kommentarer till den finansiella utvecklingen bér lasas
tillsammans med avsnittet "Utvald historisk finansiell information” och
den reviderade arsredovisningen for rékenskapsaret 2022 med jam-
forelsesiffror for rakenskapsaren 2021 och 2020 samt Bolagets orevi-
derade delarsrapport fér perioden 1januari - 30 september 2023 med
jamforelsesiffror for motsvarande period 2022.

JAMFORELSE MELLAN PERIODERNA 1JANUARI - 30 SEPTEMBER
2023 OCH1JANUARI-30 SEPTEMBER 2022

Nettoomsittning

Omsattningen under perioden 6kade med 28 procent till 182,8 MSEK
(142,9) jamfért med samma period ar 2022. De flesta kundsegment
visade stark tillvaxt dar storsta delen av forséaljningen genererades av
kundsegmenten flyg och marin. Affarsmixen fortsatte att forbattras
med fler kommersiella kunder liksom produkter och tjanster med
hoégre mervarde. Royaltyintakter fran Robert Bosch GmbH p& 15,6
MSEK (4,4) rapporterades som omsattning.

Bruttoresultat och rorelseresultat

Bruttoresultatet 6kade med 39 procent till 77,0 MSEK (55,2), med en
bruttomarginal pa 42,1 procent (38,6). Bruttomarginalen paverkades
positivt av férandringen i produktmix med hogre royaltyintdkt fran
Robert Bosch GmbH och 6kad forséljning av tjanster.

Fran och med 1januari 2023 har PowerCell dndrat redovisningen av
vissa indirekta material- och personalkostnader, sa som lagerpersonal,
transporter och garantikostnader. Fér de férsta nio manadernainnebar
andringen att 8,3 MSEK rapporterats som kostnad f6r salda varor istél-
let for forséaljning- och administrationskostnader. Detta paverkade
bruttomarginalen med cirka 4,5 procentenheter och en jamférbar
bruttomarginal mot féregaende ar &r 46,6 procent (38,6).

Rorelsekostnaderna uppgick till 156,3 MSEK (134, 2), vilket speglade
den planerade uppskalningen for att forbereda organisationen for fort-
satt tillvaxt. Okningen p& 16,5 procent var lagre &n intaktsékningen,
vilket ger en havstangseffekt pa tillvaxten. Ovriga rérelsekostnader
uppgick till -16,0 MSEK (-14,6) och utgjordes helt av operationella
valutakursforluster.

Ovriga rorelseintakter uppgick till 30,9 MSEK (15,9) och bestod av
operationella valutakursvinster om 11,7 MSEK (12,0) och FoU-bidrag
om 18,9 MSEK (3,5). Med FoU-bidrag avses finansiellt stéd fran EU,
statligt eller regionalt stod fran offentliga medel, med avsikt att stétta
forskning och utveckling. PowerCell bedriver verksamhet, och har
fokus pa att skapa teknik och produkter inom vatgaselektriska [6s-
ningar. Vatgaselektriska losningar anses som ett stod for att minska
utslapp och ar prioriterade omraden fér EU, stater och regionen, vilket
gor att PowerCell har méjlighet att bidra till utvecklingen och erhalla
finansiella bidrag for forsknings och utvecklingsinsatser. Majoriteten
av FoU-bidragen under 2023 kommer fran EU och avser projekt inom
flyg och tung lastbilsindustri. Kostnader relaterade till EU projekten
aterfinns i rérelsekostnader som FoU-kostnader. Utéver EU-beviljade
projekt och utvecklingsutgifter som kapitaliserats, har PowerCell FoU-
aktiviteter och utgifter med fokus pa framtida tekniska l&sningar.

Med det stora intresset fran marknaden fér bolagets produkter och
fleranya kundavtal har PowerCell gatt ini en ny fas av produktutveck-
ling. | andra och tredje kvartalet har darfor 9,7 MSEK kapitaliserats som
produktutvecklingskostnader for utveckling av ett nytt PS200 system.

Rérelseresultatet under arets nio férsta manader var -64,4 MSEK
77,7).

Periodens resultat och finansnetto

Finansnettot uppgick till 11,4 MSEK (15,9) och utgérs huvudsakligen av
omrakningseffekter fran bankkonton i utlandsk valuta, framst EUR.
Periodens resultat under de férsta nio manaderna var -53,0 MSEK
(-61,7).

Kassaflode

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -47,0 MSEK
(-82,8) och totalt kassafléde var -71,3 MSEK (-110,1), paverkat av rorel-
seresultatet, minskat rérelsekapital, till foljd av 6kat lager samt positiva
effekter fran 6kade skulder.

Kassafldde fran investeringsverksamheten paverkades da
PowerCell &rien ny fas av produktutveckling. | andra och tredje kvar-
talet har darfor 9,7 MSEK kapitaliserats och ses som immateriella till-
gangar.

Anstillda
Den 30 september 2023 hade koncernen 151 (105) anstéllda matt som
heltidsanstallda.

JAMFORELSE MELLAN RAKENSKAPSARET 2022 OCH 2021
Nettoomséttning

Omséattningen under ar 2022 dkade med 53 procent till 244,7 MSEK
(159,8) jamfért med féregaende ar. De flesta kundsegment visade
stark tillvaxt och storsta delen av férsaljningen genererades av flyg-
och marinindustrierna. Affarsmixen fortsatte att forbattras med fler
kommersiella kunder liksom produkter och tjanster med hogre mer-
vérde. Royaltyintdkter fran Robert Bosch GmbH pa 15,2 MSEK rappor-
terades som omséttning.

Bruttoresultat och rérelseresultat
Bruttoresultatet uppgick till 113,0 MSEK (49,0), en 6kning med 131 pro-
cent. Bruttomarginalen 6kade till 46,2 procent (30,7). Bruttomargi-
nalen paverkades positivt av férandringen i produktmix med hégre roy-
altyintakter fran Robert Bosch GmbH och ékad férséljning av tjanster.
Rérelsekostnaderna ckade med 28 procent till 190,9 MSEK (149,3),
vilket speglade den planerade uppskalningen for att férbereda orga-
nisationen for fortsatt tillvaxt. Rérelsekostnaderna 6kade mindre an
bruttoresultatet, vilket gav en positiv havstang pa rérelseresultatet.
Rorelseresultatet paverkades negativt av ett avgangsvederlag pa
1,1 MSEK relaterat till férandringar i ledningen. Rorelseresultatet under
&r 2022 uppgick till 75,0 MSEK (-81,7).
Den jamférelsestérande posten ar 2021 utgjordes av kostnader han-
forliga till lanseringen av det nya produktvarumérket PowerCellution
och uppgick till 1,3 MSEK.
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Nettoresultat och finansnetto

Finansnettot uppgick till 16,8 MSEK (6,6) och utgjordes huvudsakligen
av omrékningseffekter fran bankkonton i utlandsk valuta, framst EUR.
Periodens resultat under 2022 var -58,2 MSEK (-75,1).

Kassaflode
Kassaflodet uppgick till -153,4 MSEK (-91,8), paverkat av rorelseresul-
tatet och 6kat rorelsekapital, huvudsakligenilager och kundfordringar.

Anstillda
Den 31december 2022 hade koncernen 112 (83) anstéllda matt som
heltidsanstallda.

JAMFORELSE MELLAN RAKENSKAPSARET 20210CH
RAKENSKAPSARET 2020

Nettoomsittning

Omsattningen under ar 2021 6kade med 54 procent till 159,8 MSEK
(103,5). Forséljningen av branslecellsstackar till Robert Bosch GmbH
var fortsatt god, men framférallt 6kade forsaljning inom évriga produkt-
segment. Under aret var férsaljningen till flygsegmentet varit sarskilt
stark.

Bruttoresultat och rorelseresultat

Bruttoresultatet uppgick till 49,0 MSEK (25,8), en 6kning med 90 pro-
cent. Bruttomarginalen 6kade till 30,7 procent (24,9). Bruttomargina-
len paverkades positivt av férdndrad i produktmix med 6kad férsaljning
av tjanster.

Rorelsekostnaderna 6kade med 11 procent till 43,6 MSEK (39,2).
Rorelsekostnaderna 6kade mindre an bruttoresultatet, vilket gav en
positiv hdvstang pa rorelseresultatet. Den jamférelsestérande posten
ar 2021 utgjordes av kostnader kopplade till lanseringen av det nya
produktvarumarket PowerCellution och uppgick till 0,9 MSEK.

Rorelseresultatet fore jamforelsestérande poster fér ar 2021 uppgick
till -80,5 MSEK (-97,8) MSEK.

Den jamforelsestdrande posten ar 2020 utgjordes av avgangsveder-
lag och kostnader for VD-byte och uppgick till 5,6 MSEK.

Nettoresultat och finansnetto

Finansnettot uppgick till 6,6 MSEK (-13,1) och utgjordes huvudsakligen
av omrékningseffekter fran bankkonton i utlandsk valuta, frémst EUR.
Periodens resultat under ar 2021 var -75,1 MSEK (-116,6).

Kassaflode

Kassaflodet uppgick till -91,8 MSEK (<12,1), paverkat positivt av minskad
rorelseresultatforlust och negativt av utvecklingen i rérelsekapital, dar
skillnaden i kundfordringar paverkade mest.

Anstillda
Den 31december 2021 hade koncernen 83 (59) anstéllda matt som
heltidsanstallda.

RESULTATRAKNING

PowerCell har under aren 2020 till 2022 haft en hég tillvaxttakt och
successivt minskat det negativa resultatet. Utvecklingen har praglats
av att Bolaget verkar i en bransch som gatt fran att vara utvecklingsfoku-
serad till att mogna mot industrialisering och kommersialisering. For
PowerCells del har det inneburit att Bolaget gatt fran férsaljning av en-
staka system och komponenter till att salja storre volymer av produkter
och tjanster. Kunderna var initialt forskningsinstitut som kopte system
och komponenter for att testa tekniken. Under senare ar har Bolaget
fatt kunder som lagt ordrar omfattande serieleveranser och som képer
system och tjanster till kommersiella applikationer och projekt.

PowerCell - och branschen - &r fortsatt i en tidig fas med en hog
andel resurser allokerade till forskning och produktutveckling fér att
ldgga grunden till framtida kunderbjudanden och férséljning.

Under perioden 2020 till och med september 2023 har PowerCells
férmaga till inkop kraftigt 6kat genom utveckling av leverantérskedjan
och 6kad produktion av branslecellsstackar och system. Dar PowerCell
tidigare i hog grad arbetade med unika, kundspecifika produkter och
|6sningar, finns idag en bredare och mer mogen produktportfslj med
optimerade inképs- och produktionsprocesser. Den standardiserade
produktportféljen, i kombination med kundspecifika I6sningar, har
mojliggjort en 6kad omsattning och lagt grunden fér PowerCells fort-
satta utveckling.

Vid utgangen 2020 hade bolaget 59 anstallda och vid 30 september
2023157 anstallda, vilket paverkat kostnadsmassan men ocksa legat
till grund till férmagan att generera tillvaxt i omséattning.

BALANSRAKNING

Bolaget har under de gangna aren varit i utvecklingsfas och anvant lik-
vida medel for att finansiera utveckling av produkter och tjanster samt
industrialisering och kommersialisering. Under ar 2020 till september
2023 har rorelseresultatet varit negativt, vilket paverkat likvida medel
negativt. Samtidigt har verksamheten vuxit i omfattning och omsatt-
ningen vilket 6kat behov av lagerhallning och paverkat kortfristiga
fodringar och kortfristiga skulder.

PowerCell har 6kat produktionskapaciteten utan stérre investe-
ringar i anlaggningstillgangar. Under januari till september 2023
harimmateriella tillgadngar 6kat i samband med att bolaget aktiverat
utvecklingskostnader av nasta generations produkt, PS200.

Bolaget har inte varit i behov av extern finansiering.

KASSAFLODE

Foljande tabell visar de huvudsakliga posterna i koncernens kassaflo-
den fér periodernajanuari till september 2023 och januari till septem-
ber 2022 samt rdkenskapsaren 2022, 2021 och 2020.

2022 2023
TSEK 2020 2021 2022 jan-sept jan-sept
Kassaflode fran den [6pande verksamheten -3863 -66338 -120 506 -82781 -46 950
Kassafléde fran investeringsverksamheten -10791 -17 923 -24.394 -20 843 -17776
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 2540 -7520 -8464 -6 464 -6579
Kassafléde fér perioden -1214 -91781 -153364 -110 088 -71305
Likvida medel vid periodens slut 416 846 332507 196 857 239375 134546
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Bolaget har under aren 2020-2022 samt januari till september 2023
haft negativa kassafloden, vilket &r relaterat till att bolaget varitien
utvecklingsfas. De likvida medlen har framférallt anvants till att finan-
sieraden |6pande verksamheten, samt anvénts for att bygga upp en
lagerniva som matchar det behov bolaget ser behévs for befintlig
orderstock och framtida f6rsaljning.

LIKVIDITET OCH FINANSIELL STALLNING

Kapitalresurser

Bolagets egna kapital minskade med 47,2 MSEK, fran 332,9 MSEK
under rékenskapsaret 2022 till 285,7 MSEK under den niomanaders-
period som avslutades den 30 september 2023. Minskningen drevs
framst av periodens resultat. Bolagets likvida medel minskade med
62,4 MSEK, fran 196,9 MSEK under rdkenskapsaret 2022 till 134,5
MSEK under den niomanadersperiod som avslutades den 30 septem-
ber 2023. Minskningen berodde framst pa kassaflédet fran den 16-
pande verksamheten. Bolagets kortfristiga skulder bestar till en stérsta
del av férskottsinbetalningar fran kunder, kopplat till kundprojekt, och
EU-finansiering, kopplat till utvecklingsarbete inom ramen fér EU pro-
jekt. Férskottsinbetalningar fran kunder har i forsta hand anvéants for
tillverkning av produkter for levereras mot order samt uppbyggnad av
varulager for sdkerstéllande av produktkomponenter i produktion.

Bolagets egna kapital minskade med 50,6 MSEK, fran 383,5 MSEK
under rakenskapsaret 2021 till 332,9 MSEK under den tolvmanaders-
period som avslutades den 31december 2022. Minskningen drevs
framst av arets resultat. Bolagets likvida medel minskade med 135,7
MSEK, fran 332,5 MSEK under rakenskapsaret 2021till 196,9 MSEK
under den tolvmanadersperiod som avslutades den 31december
2022. Minskningen berodde framst pa kassaflédet fran den l6pande
verksamheten.

Per den 31december 2021 uppgick det egna kapitalet till 383,5
MSEK, jamfort med 457,6 MSEK per den 31december 2020. Minsk-
ningen om 74,1 MSEK berodde framst pa arets resultat. Per 31 decem-
ber 2021 uppgick PowerCells likvida medel till 332,9 MSEK, jamfort
med 416,8 MSEK per den 21 december 2020. Minskningen om 83,9
MSEK berodde framst pa kassaflédet fran den |6pande verksamheten.

Per 31december 2020 uppgick egna kapitalet till 457,6 MSEK, jam-
fort med 565,3 MSEK per 31december 2019. Minskningen om 107,7
MSEK berodde framst pa arets resultat. Per 31 december 2020 uppgick
PowerCells likvida medel till 416,8 MSEK, jamfort med 440,9 MSEK
per 31december 2019. Minskningen om 24,1 MSEK berodde framst pa
kassaflodet fran investeringsverksamheten.

Lan och avtalsforpliktelser
Bolaget har ett lan fran Statens Energimyndighet om 30 MSEK. Lanet
erholls for utveckling av koncernens projekt avseende brénslecells-
teknik att inkludera i bolagets affarsverksamhet. Lanet ar rante- och
amorteringsfritt till dess att projekten genererar intakter. Darefter sker
betalning av réntor och amortering pa skulden baserat pa PowerCells
fakturering avseende respektive projekt. Ranta kommer att utga med
6 procent 6ver Riksbankens vid varije tillfélle géllande referensranta.
Amortering och ranta pa ovan lan till Statens Energimyndighet pa-
borjas forst nar respektive projekt ar slutfért och bérjar generera inték-
ter for PowerCell. Darefter betalas amortering och ranta med grund i
projektens utveckling och i férhallande till PowerCells fakturering mot
tredje part avseende varor relaterade till det finansierade projektet.
Saledes &r lanevillkoren mot Statens Energimyndighet av sadan karak-
tér att framtida betalningsfloden avseende amortering och ranta ar

mycket osdkra bade i tidpunkt och belopp. Denna osédkerhet inneb&r
att ett stort antal utfall &r méjliga avseende aterbetalning av lanen.
Bolaget har inga eventualférpliktelser.

SKATTEMASSIGA UNDERSKOTT

PowerCell har outnyttjade skatteméassiga underskottsavdrag upp-
arbetade av historiska foérluster. Redovisade uppskjutna skatteford-
ringar bestar av framtida avdrag fér pensionsutbetalningar. Uppskjutna
skattefordringar redovisas for skatteméssiga underskottsavdrag eller
andra avdrag i den utstréackning som det ar sannolikt att de kan tillgo-
dogdras genom framtida beskattningsbara vinster. Ingen uppskjuten
skattefordran avseende underskottsavdrag redovisas da moderbolaget
inte har bedémt att kriterierna for att redovisa uppskjuten skatt i IAS 12
ar uppfyllda. Outnyttjade underskottsavdrag i moderbolaget for vilka
ingen uppskjuten skattefordran har redovisats uppgar till 375 013
TSEK per den 31december 2022 (31december 2021: 320 488 TSEK).
Underskottsavdragen forfaller ej vid nagon tidpunkt.

BETYDANDE FORANDRINGAR EFTER 30 SEPTEMBER 2023
Det har inte intraffat nagra betydande férandringar av koncernens
finansiella stallning sedan den 30 september 2023.

EGET KAPITAL, SKULDER OCH ANNAN FINANSIELL
INFORMATION

Tabellernai detta avsnitt redovisar Bolagets kapitalisering och skuld-
sattning pa koncernniva den 30 september 2023. Se avsnittet "Aktier,
aktiekapital och dgarférhallanden” fér ytterligare information om
Bolagets aktiekapital och aktier. Tabellerna i detta avsnitt bor lasas
tillsammans med avsnittet "Kommentarer till den finansiella utveck-
lingen"” och Bolagets finansiella information, med tillhérande noter,
som inférlivats i Prospektet genom hanvisning.

Kapitalisering
Nedan visas PowerCells kapitalstruktur baserat pa eget kapital och
rantebarande skulder per 30 september 2023.

TSEK, ominte annat anges 30 september 2023
Summa kortfristiga skulder (inklusive den

kortfristiga delen av langfristiga skulder)’ 6987
For vilka garanti stélls 6987
Mot annan sékerhet 0
Utan sakerhet 0
Summa langfristiga skulder (exklusive den

kortfristiga delen av langfristiga skulder) 52691
Garanterade? 22 691
Med sakerhet 0
Utan garanti/utan sékerhet? 30000
Eget kapital 28571
Aktiekapital 1147
Ovrigt tillskjutet kapital 635007
Reserver -153
Balanserat resultat (inklusive arets resultat) -350 290
Summa 345389

1) Avser kortfristiga leasingskulder.

2) Avser langfristig leasingskuld.

3) Avser lan fran Statens Energimyndighet - posten avser 30 000 TSEK av balansrikningens
belopp om 30 600 TSEK. Resterande post om 600 TSEK avser uppskjuten skatt.
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Nettoskuldsattning
TSEK, om inte annat anges 30 september 2023

(A) Kassa och bank 134546
(B) Andra likvida medel -
(C) Ovriga finansiella tillgangar -
(D) Likviditet (A) + (B) + (C) 134546

Kortfristiga finansiella skulder (inklusive skuldinstru-
ment, men exklusive den kortfristiga andelen av lang-

fristiga finansiella skulder)' 6987
(F) Kortfristig andel av langfristiga finansiella skulder -
(G) Kortfristig finansiell skuldsattning (E) + (F) 6987
(H) Kortfristig finansiell skuldsattning

netto (G) - (D) -127 559
(1) Langfristiga finansiella skulder (exklusive

kortfristig andel och skuldinstrument)? 52 691

(J) Skuldinstrument -

(K) Langfristiga leverantérsskulder och andra skulder -

(L) Langfristig finansiell skulds&ttning
M+ )+ (K) 52691

Summa finansiell skuldsattning (H) + L)?

-74 868
1) Avser kortfristiga leasingskulder.
2) Avser langfristig leasingskuld samt Ian fran Statens Energimyndighet (just nu ej rante-
bérande).
3) Negativ skuldsattning innebéar att Bolagets Kassa och Bank dverstiger Bolagets kortfristiga
och langfristiga skulder - enligt tabell ovan.

Rérelsekapitalsutlatande

Styrelsen gér bedomningen att det befintliga rérelsekapitalet ar till-
rackligt for att tillgodose Bolagets och Koncernens behov under den
kommande tolvmanadersperioden. Med rérelsekapital avses i
Prospektet Bolagets tillgang till likvida medel for att fullgéra sina
betalningsforpliktelser.
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Aktier, aktiekapital
och agarforhallanden

ALLMAN INFORMATION

Enligt Bolagets bolagsordning ska aktiekapitalet ska vara lagst 500
000 SEK och hogst 2000 000 SEK och antal aktier vara lagst 20 000
000 och hogst 80 000 000. Samtliga aktier &r av samma aktieslag.
Per den1januari 2022 uppgick aktiekapitalet i Bolaget till 1147 133,548
SEK férdelat pa 52142 434 aktier och samma uppgifter géllde per den
31december 2022.

Per den 30 september 2023 hade Bolaget emitterat 52142 434
aktier. Bolagets aktiekapital uppgick per den 30 september till 1147
133,548 SEK. Antalet aktier och aktiekapitalet per dagen fér Prospek-
tet &r densamma som per den 30 september 2023. Aktierna ar
denominerade i SEK och varje aktie har ett kvotvarde om 0,022 SEK.
AktiernaiBolaget har emitterats i enlighet med svensk ratt. Samtliga
aktier ar fullt betalda och fritt éverlatbara.

VISSARATTIGHETER FORENADE MED AKTIERNA

De rattigheter som ar férenade med aktier som ar emitterade av Bola-
get, inklusive de rattigheter som f6ljer av bolagsordningen, kan endast
andras i enlighet med de férfaranden som anges i aktiebolagslagen.
Nedan foljer rattigheter som ar férenade med aktierna.

Rostratt

Varje aktie i Bolaget medfér en rost pa bolagsstdamma. Vid bolags-
stdmma far varje rostberattigad rosta for det fulla antalet d&gda och
foretradda aktier utan begransning i rostratten.

Foretradesratt till nya aktier

Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission ge ut nya
aktier, teckningsoptioner som beréttigar till teckning av aktier eller
konvertibler som berattigar till utbyte mot aktier, har aktiedgarna som
huvudregel féretradesrétt till teckning i férhallande till det antal aktier
de forut ager.

Ratt till utdelning och dverskotti hindelse av likvidation

Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och till eventu-
ellt 6verskott vid likvidation. Vinstutdelning beslutas av bolagsstam-
man och utbetalning ombesérjs av Euroclear. Utdelning far endast
ske med ett sadant belopp att efter utdelning finns full tackning for
Bolagets bundna egna kapital och endast om utdelningen framstar
som forsvarlig med hansyn till (i) de krav som verksamhetens art,
omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet samt (ii)
Bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt (den sa
kallade forsiktighetsregeln). Samtliga aktiedgare som &r registrerade
iden av Euroclear férda aktieboken pa av bolagsstdmman beslutad
avstamningsdag for utdelningen ar berattigad att motta utdelning. Om
aktiedgare inte kan nas for mottagande av utdelning kvarstar aktiedga-
rens fordran pa Bolaget och begransas endast genom allmanna regler
for preskription. For det fall fordran preskriberas forfaller utdelnings-
beloppet till Bolaget.

Bolaget tillampar inte nagra restriktioner eller sarskilda forfaranden
vid utdelning till aktiedgare som &r bosatta utanfoér Sverige, med un-
dantag for eventuella begrésningar som féljer av bank- och/eller clea-
ringsystemirelevant jurisdiktion. Vanligen |as avsnittet " Vissa skatte-
fragor i Sverige” avseende eventuell beskattning.

I'héndelse av likvidation av Bolaget har aktieagare ratt till andel av
Overskottet i proportion till det antal aktier som innehas av aktie-
agaren.

OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN OCH TVANGSINLOSEN
Tredje part kan komma att offentliggtra ett uppkdpserbjudande enligt
lag (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden
avseende Bolaget och dess aktier. Det finns vidare en skyldighet enligt
lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarkna-
den for den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som re-
presenterar mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa reglerad mark-
nad ("Malbolaget”), och som genom férvarv av aktier i Malbolaget
ensam eller tillsammans med nagon som &r narstaende uppnar ett
aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av réstetalet for
samtliga aktier i Malbolaget, att omedelbart offentliggéra hur stort
vederbdrandes aktieinnehav i Malbolaget &r, och inom fyra veckor dér-
efter lamna ett offentligt uppképserbjudande avseende resterande
aktier i Malbolaget (budplikt).

En aktiedgare som sjélv eller genom dotterféretag innehar med én
90 procent av aktiernaiett svenskt aktiebolag har dock ratt att [6sa in
resterande aktier i Malbolaget. Agare till de resterande aktierna har en
motsvarande ratt att fa sina aktier inlésta. Forfarandet for inlésen av
minoritetsaktier regleras i aktiebolagslagen.

AktiernaiBolaget &r inte féremal fér erbjudande som lamnats till
foljd av budplikt, inlosenratt eller I6sningsskyldighet. Bolagets aktier
har inte varit féremal for offentligt uppkdpserbjudande under inneva-
rande eller foregaende rakenskapsar.

UTDELNINGSPOLICY

PowerCell har antagit en utdelningspolicy som faststéller Bolagets
langsiktiga avsikt att ge sina dgare en stabil och 6kande utdelning.
Utdelning foreslas av styrelsen och beslutas av bolagsstamman i enlig-
het med aktiebolagslagen och bolagsordningen. Historiskt har
PowerCell inte haft nagon utdelning och ingen utdelning har ldmnats
for foregaende rakenskapsar. PowerCell r inne i en period av snabb
utveckling och expansion. Styrelsens nuvarande policy &r att bolaget
balanserar eventuella vinstmedel for att finansiera bolagets tillvéxt och
verksamhet och férutser foljaktligen inte att nagra utdelningar betalas
ut under de kommande aren.

HANDEL I AKTIERNA

PowerCells aktier handlas per dagen fér Prospektet pa First North.
Nasdaq Stockholms bolagskommitté beslét den 8 december 2023 att
Bolaget uppfyller gallande noteringskrav som uppstalls av Nasdaq
Stockholm. Nasdag Stockholm kommer att godkéanna en ansékan om
upptagande till handel av Bolagets aktier under férutsattning att vissa
sedvanliga villkor uppfylls, sdsom att ingenting intréffar i Bolaget fore
forsta dagen for handel pa Nasdaq Stockholm som skulle kunna féran-
leda en annan bedémning av bolagskommittén.

Bolagets aktier handlas sedan den 19 december 2014 pa First North
under kortnamnet PCELL och med ISIN-kod SEO006425815. Den for-
sta planerade handelsdagen fér Bolagets aktier pa Nasdag Stockholm
arden 18 december 2023.
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

| nedanstaende tabell aterfinns en sammanfattning 6ver den historiska
utvecklingen for Bolagets aktiekapital fran den 1januari 2020 fram till
den 30 september 2023. Det har inte skett nagon ytterligare utveckling
fran den 30 september 2023 till och med dagen for Prospektet.

Tidpunkt's Héndelse Teckningskurs  Férdndring antal aktier ~ Férandring aktiekapital Totalt aktiekapital
Utnyttjande av
2020-05-28 teckningsoptioner 9,63 273624 6 019,728 1147 133,548

TECKNINGSOPTIONER, KONVERTIBLER ELLER ANDRA
SKULDINSTRUMENT

Bolaget har per den 30 september 2023 utgivit totalt 513 328 teck-
ningsoptioner av serie 2021:1 som berattigar till teckning av totalt 513
328 aktier om samtliga teckningsoptioner utnyttjas. Det har inte utgi-
vits nagra ytterligare teckningsoptioner mellan den 30 september
2023 till och med dagen for Prospektet. Samtliga teckningsoptioner av
serie 2021:1 har utgivits inom ramen for Bolagets incitamentsprogram
LT12021, som beskrivs ndrmare nedan under avsnittet "Incitaments-
program”. Bolagets heldgda dotterbolag Powercell Warrants One AB
har tecknat samtliga teckningsoptioner av serie 2021:1 vederlagsfritt.
En (1) teckningsoption av serie 2021:1 ger ratt att teckna en (1) ny aktie
i Bolaget till en teckningskurs motsvarande aktiens kvotvéarde vid tid-
punkten da aktierna tecknas. Varken per den 30 september 2023 eller
per dagen for Prospektet har nagra teckningsoptioner av serie 2021:1
Sverlatits eller utnyttjas.

Utover teckningsoptionerna av serie 2021:1som vidare beskrivs
nedan har Bolaget, per den 30 september 2023 samt per dagen foér
Prospektet, inga andra utestdende teckningsoptioner, personaloptioner,
konvertibler eller likande finansiella instrument som kan beréttiga till
teckning av aktier eller pa annat satt paverka aktiekapitalet i Bolaget.

Incitamentsprogram - LT1 2021

Vid arsstdmman den 22 april 2021 beslutade aktiedgarna att inféra
ett prestationsbaserat och langsiktigt incitamentsprogram fér vissa
ledande befattningshavare och nyckelpersoner i Bolaget ("LTI 2021").
Motiven till programmet &r att stérka bolagets férmaga att behalla
befintlig personalstyrka samt rekrytera nyckelpersoner till bolaget.
Programmet ar ocksa framtaget i syfte att sprida och 6ka aktiedgandet
bland deltagarna samt sé&kerstélla ett gemensamt fokus pa en langsik-
tig och hallbar tillvaxt for bolaget vilket innebér att aktiedgarnas och
deltagarnas intressen férenas ytterligare. LTI 2021 omfattar maximalt
28 nyckelpersoner i Bolaget. Maximalt antal prestationsaktieratter
som kan tilldelas enligt LTI 2021 ska vara begrénsat till 390 601 (mot-
svarande lika manga aktier i bolaget).

De sa kallade prestationsaktieratternainnebar att deltagare i pro-
grammet ar berattigade att for varje prestationsaktieratt vederlagsfritt
erhalla en teckningsoption i Bolaget med en ratt fér dess innehavare att
forvérva en aktie i bolaget till ett pris motsvarande aktiens kvotvarde
vid tidpunkten da aktierna tecknas (fér narvarande 0,022 SEK) under
férutsattning att intjanandevillkoren ar uppfyllda. Efter en intjdnande-
period om fem ar kommer deltagarna vederlagsfritt att tilldelas teck-
ningsoptioner i Bolaget férutsatt att vissa intjanandevillkor ar upp-
fyllda. For prestationsaktieratterna ska beréattiga deltagare tilldelning
krévs att deltagare valt att bibehalla sin anstéllning i Bolaget under den
aktuella intjanandeperioden fram till den 1januari 2026. Prestations-
aktieratternaintjanas gradvis under cirka fem ar, motsvarande fem
perioder fram till den 1januari 2026.

163) Avser tidpunkt da beslutet registrerades hos Bolagsverket om inte annat anges.

I tillagg till ovan villkor &r prestationsaktieratterna féremal fér presta-
tionsbaserad intjaning baserat pai vilken utstrédckning Bolaget for
respektive intjdnandeperiod uppnar vissa milstolpar faststéllda av sty-
relsen. Utéver uppfyllande av prestationsmalen ar det arliga utfallet av
LTI 2021 avhéngigt av den arliga utvecklingen av PowerCells aktiekurs
i forhallande till den genomsnittliga arliga aktiekursutvecklingen for
samtliga bolag vars aktier &r upptagna till handel pa den lista vid vilken
PowerCells aktie vid var tid ar noterad.

En teckningsoption foér varje intjanad prestationsaktieratt tilldelas
deltagaren i samband med arsstamman i Bolaget 2026. Deltagaren har
sedan ratt att pakalla l6sen av teckningsoptionerna fram till den 1juli
2026.

Inom ramen for LTI 2021 har per idag sammanlagt 390 601 presta-
tionsaktieratter tilldelats, motsvarande 390 601teckningsoptioner av
serie 2021:1. Per den 30 september samt per dagen fér Prospektet har
38 289 prestationsaktieratter intjanats inom ramen for LT1 2021. Det
maximala antalet prestationsaktieratter som hade kunnat intjanats
per savél den 30 september som per dagen foér prospektet &r 78 120
prestationsaktieratter.

Utover de 390 601 teckningsoptioner som kan tilldelas deltagarna
i LTI 2021 beslutade stamman dven att emittera ytterligare 122 727
teckningsoptioner av serie 2021:1. Dessa ytterligare teckningsoptioner
ska anvandas till tickande av Bolagets likviditetspaverkande kostnader
for LT12021. Sadan kostnadstackning innebér att styrelsen dger ratt att
inga sa kallade swap-avtal med tredje part, till exempel en aktiedgare
eller ett finansinstitut, det vill sdga att bolaget dverlater de 122 727
teckningsoptionerna till tredje part mot betalning. Marknadsvérdet av
de 122 727 teckningsoptionerna beréknas vid en 6verlatelse, forsalj-
ning eller annan liknande transaktion att tillgodogora Bolaget ett likvid-
belopp som motsvarar de kostnader for sociala avgifter som Bolaget
maximalt kommer att kunna belastas med i samband med att maxi-
malt antal teckningsoptioner av serie 2021:1 tilldelas deltagare inom
ramen for LT12021.

Da antalet prestationsaktieratter som intjanats per dagen fér Pro-
spektet understiger det hogsta antalet som hade kunnat intjénats per
dagen for Prospektet, innebér det att Bolaget inte kan tilldela maximala
antalet teckningsoptioner av serie 2021:1 vid utgangen av LTI 2021. Det
innebar &ven att programmets likviditetspaverkande utgifter i form av
sociala avgifter pa de férmaner som deltagarnas innehavi LTI 2021
kommer att medféra bor bli mindre dn de beréknade maximala utgif-
terna. Det kan darfér konstateras att samtliga 122 727 teckningsoptio-
ner med sannolikhet inte kommer att behéva éverlatas av Bolaget for
att tacka programmets likviditetspaverkande utgifter.

Tid for aktieteckning for teckningsoptionerna av serie 2021:14r 29
april 2021till och med 1juli 2026, dock att deltagarnai LTI 2021sa som
ovan angivits kommer att erhalla eventuella teckningsoptioner i slutet
av den angivna teckningsperioden.
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Vid utnyttjande av samtliga 513 328 teckningsoptioner av serie
2021:1 6kas aktiekapitalet med hogst 11 293,216020 SEK, motsvarande
en utspddning om cirka 0,97 procent beréknat utifran antalet aktieri
Bolaget per den 30 september 2023 respektive per dagen fér Prospek-
tet.

EMISSIONSBEMYNDIGANDE

Vid arsstémman den 19 april 2023 beslutades att bemyndiga styrelsen
att, vid ett eller flera tillfdllen under tiden fram till och med nésta ars-
stamma, fatta beslut om nyemission av aktier och/eller teckningsop-
tioner och/eller konvertibler mot kontant betalning och/eller med
bestammelse om apport eller kvittning eller eljest med villkor och att
darvid kunna avvika fran aktiedgarnas foretradesratt. Antalet aktier
som ska kunna emitteras respektive antalet aktier som ska kunna teck-
nas med stod av optionsratt till nyteckning av aktier respektive antalet
aktier som konvertibler ska beréttiga konvertering till ska sammanlagt
uppga till hdgst 5 763 200 nya aktier motsvarande en utspadning om
cirka 10 procent.

Syftet med bemyndigandet och skélen till eventuell avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt ar att emissioner ska kunna ske for finan-
siering av Bolagets verksamhet, kommersialisering och utveckling av
Bolagets produkter och marknader och/eller forvarv av verksamheter,
bolag eller del av bolag, och/eller att mojliggéra en breddning av dgar-
baseniBolaget.

AGARFORHALLANDEN

Antalet aktiedgare i PowerCell uppgick till 42 625 per den 30 september
2023. Per dagen for Prospektet finns det, savitt Bolaget kanner till, inga
fysiska eller juridiska personer som direkt eller indirekt &ger fem pro-
cent, eller mer &n fem procent, av samtliga aktier och réster i PowerCell
utéver vad som framgar av tabellen nedan. Fér uppgift om styrelse-
ledamoters och ledande befattningshavares aktieinnehav i Bolaget, se
avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”. Savitt styr-
elsen kanner till foreligger inte nagra aktiedgaravtal mellan Bolagets
dgare. Savitt styrelsen vet &r Bolaget varken direkt eller indirekt kon-
trollerat av nagon part eller parter.

Aktiedgarforteckning

Nedan visas Bolagets aktiedgare med innehav motsvarande minst fem
procent av aktierna och résterna per den 30 september 2023, inklusive
darefter kdnda forandringar fram till dagen fér Prospektet.

Totalt antal aktier ~ Andel aktier och
Aktiedgare och réster roster (%)

Robert Bosch Investment

Nederland B.V. 5848531 1,22
BlackRock 2823163 5,41
Ovriga (42 623 aktieagare) 43470740 83,37
Totalt 52142434 100,00%

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

PowerCells aktier ar registrerade i ett avstamningsregister i enlighet
med lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument. Registret férs av Euroclear Sweden AB, Box 191,
10123 Stockholm. Inga aktiebrev ar utfardade for PowerCells aktier.
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Bolagsordning

Bolagsordning for Powercell Sweden AB, org.nr 556759-8353, antagen
vid arsstdmma den 22 april 2021.

§1Fo6retagsnamn
Bolagets foretagsnamn ar Powercell Sweden AB (publ). Bolaget ar
publikt.

§2Site
Styrelsen har sitt sate i Géteborgs kommun.

§ 3 Verksamhet

Bolaget ska, direkt eller indirekt, bedriva utveckling, férsaljning och
leverans av system och komponenter for kraftgenerering bl.a. baserat
pa brénsleceller, samt ddrmed férenlig verksamhet.

§ 4 Aktiekapital
Aktiekapitalet ska varalagst 500 000 kronor och hégst 2000 000
kronor.

§ 5 Antal aktier
Antal aktier ska vara lagst 20 000 000 och hégst 80 000 000.

§ 6 Styrelse
Styrelsen ska besta av lagst fem och hogst sju ledaméter och noll
suppleanter.

$ 7 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rakenskaperna samt
styrelsens och verkstallande direktorens férvaltning utses en auktori-
serad revisor eller registrerat revisionsbolag med eller utan revisors-
suppleanter.

§ 8 Kallelse

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post- och In-
rikes Tidningar samt pa bolagets hemsida. Att kallelse skett ska annon-
serasiDagens Industri.

S9Rittattdeltaibolagsstamma

En aktiedgare far deltai bolagsstimma endast om aktiedgaren anmaler
detta till bolaget den dag som anges i kallelsen till stamman. Denna dag
far inte vara séndag, annan allman helgdag, [6rdag, midsommarafton,
julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare an femte vardagen fére
stamman.

Aktiedgare far vid bolagsstdamma medféra ett eller tva bitraden;
dock endast om aktiedgare till bolaget anmaéler antalet bitrdden pa det
satt som anges i féregaende stycke.

Styrelsen ager besluta att den som inte &r aktiedgare i bolaget, ska
pade villkor som styrelsen bestammer ha rétt att nérvara eller pa annat
satt folja forhandlingarna vid bolagsstamma.

§10 Insamling av fullmakter och postréstning
Styrelsen far samla in fullmakter enligt det férfarande som anges i 7
kap. 4 § andra stycket aktiebolagslagen (2005:551).

Styrelsen far infér en bolagsstdmma besluta att aktiedgarna ska
kunna ut6va sin rostratt fore bolagsstamman enligt vad som anges i 7
kap. 4 a § aktiebolagslagen (2005:557).

$11Bolagsstamma

Arsstamma hélls &rligen inom sex méanader efter rékenskapsarets

utgang. Pa arsstdmma ska féljande drenden behandlas:

1. Valavordférande vid stdmman,

2. Upprattande och godkdnnande av rostlangd,

3. Valavenellertvajusteringsman,

4. Prévning avom stdmman blivit behérigen sammankallad,

5. Godkannande av dagordning,

6. Framlaggande av arsredovisningen och revisionsberattelsen samt,
i forekommande fall, koncernredovisningen och koncernrevisions-
berattelsen,

7. Beslutom;

a.faststallande av resultatrékningen och balansrékningen samt,
i forekommande fall, koncernresultatrakningen och koncern-
balansrékningen;

b. dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust enligt den
faststéllda balansrékningen;

c. beslut om ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och
verkstallande direktoren.

8. Faststallande av arvoden at styrelsen och revisor,

9. Valav styrelse och styrelsesuppleanter samt i férekommande fall,
revisor och revisorssuppleanter,

10. Faststallande av riktlinjer till ledande befattningshavare,

11. Annat drende, som ankommer pa stdmman enligt aktiebolagslagen
eller bolagsordningen.

§12 Rikenskapsar
Bolagets rakenskapsar ar kalenderar.

§ 13 Avstimningsforbehall

Den aktiedgare eller forvaltare som pa avstdmningsdagen ar inford i
aktieboken och antecknad i ett avstamningsregister, enligt 4 kap. lagen
(1998:1479) om véardepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument eller den som &r antecknad pa avstamningskonto enligt 4
kap.18 § forsta stycket 6 — 8 namnda lag, ska antas vara behorig att
utdva de rattigheter som framgar av 4 kap. 39 S aktiebolagslagen
(2005:55M.

48 PROSPEKT AVSEENDE UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL) PA NASDAQ STOCKHOLM



Styrelse, ledande

befattningshavare och revisor

STYRELSE Av nedanstaende tabell framgar Bolagets styrelseledaméter, aret de
Enligt Bolagets bolagsordning ska styrelsen besta av minst fem och forst valdes in, ledamoternas befattning, om de anses vara oberoende
hogst sju ledaméter utan suppleanter. Bolagets styrelse bestar for nar- i férhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare, om de
varande av sju ordinarie ledamoter utan suppleanter. Styrelsen har sitt anses vara oberoende i férhallande till stérre aktiedgare i Bolaget samt
sate i Goteborgs kommun. Samtliga styrelseledaméter véljs for tiden deras innehav per dagen for Prospektet. | férteckningen 6ver pagaende
intill slutet av nasta arsstamma. 6vriga uppdrag respektive tidigare uppdrag efter tabellen anges inte

uppdrag i Koncernen.

Oberoende i férhallande till:

Bolaget och ledande

Namn Befattning Invald Innehav'®* befattningshavare Storre aktieagare's®
Magnus Jonsson Styrelseordférande 2012 - Ja Ja

Nicolas Boutin Styrelseledamot 2023 - Ja Ja

Helen Fasth Gillstedt Styrelseledamot 2019 2 000 aktier Ja Ja

Uwe Hillmann Styrelseledamot 2020 - Ja Nej

Riku-Pekka Hagg Styrelseledamot 2020 - Ja Ja

Annette Malm Justad Styrelseledamot 2020 - Ja Ja

Karin (Kajsa) Ryttberg-Wallgren Styrelseledamot 2022 - Ja Ja

164) Avser eget och nérstaende fysiska eller juridiska personersinnehav i Bolaget samt
innehaviBolaget genom kapitalférsékring.

165) Med "storre aktiedgare” avses dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent
eller mer av aktiernaeller résternaiBolaget. Om ett foretag dger mer an 50 procent av
aktierna, andelarnaeller résternaiett annat foretag, anses det forstndmnda féretaget
indirekt kontrollera det senare féretagets dgande i andra féretag.
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Magnus Jonsson
F6dd 1956. Styrelsens ordférande sedan 2015 och styrelseledamot i
PowerCell sedan 2012.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
stérre aktiedgare.

Magnus Jonsson har en Master of Science i Mechanical Engineering
fran Chalmers Tekniska hégskola. Magnus har tidigare arbetat bland
annat senior vice VD och produktutvecklare pa Volvo Cars, vilket givit
honom gedigen kunskap och bred erfarenhet fran fordonsindustrin.

Pdgdende évriga uppdrag:

- styrelseordférande i Gapwaves AB,

- styrelseledamot i AB Magnus Jonsson,

- styrelseledamot i AB Magnus Jonsson Consulting,

- styrelseledamot i Insplorion AB,

- styrelsesuppleant i Insplorion Sensor Systems AB, samt
- styrelseledamot i Smart Eye Aktiebolag (publ).

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):

- styrelseordférande i AstraZero AB,

- styrelseordférande i Mobility Sweden Association AB,

- styrelseledamot i Ideella féreningen Svenskt Naringsliv med firma
Svenskt Naringsliv,

- styrelseledamot i Leading Light AB,

- styrelseledamot i Nilsson Special Vehicles Aktiebolag (publ), samt

- bolagsmani Ta Rygg Handelsbolag.

Innehav iBolaget:
Magnus haringet innehav i Bolaget.

Helen Fasth Gillstedt
Fodd 1962. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2019.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
stérre aktiedgare.

Helen Fasth Gillstedt har en Master of Science i International
Business and Finance & Control fran Handelshégskolan i Stockholm
samt har gatt Executive Programme i Resilience Thinkning och kursi
Sustainable Development vid Stockholm Resilience Centre. Helen har
bred erfarenhet som oberoende styrelseledamot i foretag inom ett
brett spektrum av branscher med olika typer av dgande. Hon har erfar-
enhet fran revisionskommittéer (ordférande/ledamot) och andra
styrelsekommittéer, flera borsintroduktioner med uppdrag att utveckla
revisionskommitténs arbete. Helen ar dgarrepresentant i flera nomine-
ringskommittéer samt 20 ars erfarenhet av ledande befattningar inom
SAS-respektive Statoil-koncernen.

Pdgaende dvriga uppdrag:

- styrelseledamot och verkstéllande direktor i Blong AB,
- styrelseledamot i Handelsbanken fonder Aktiebolag,
- styrelseledamot i Munters Group AB,

- styrelseledamot i TeraSor BidCo AB,

- ledamot i valberedningen i Atlas Copco Aktiebolag,
- ledamot i valberedningeni Castellum Aktiebolag,

- ledamot i valberedningeni Creades AB (publ),

- ledamot i valberedningeni Epiroc Aktiebolag,

- ledamot i valberedningeni Fingerprints Cards AB,
-ledamot i valberedningeniIntrum AB,

- ledamot i valberedningen i Sdiptech AB (publ),

- ledamot i valberedningeniSmartCraft ASA,

- ledamot i valberedningeni Thule Group AB,

- ledamot i valberedningeni Tobii AB, samt

- ledamot i valberedningeni Tobii Dynavox AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseledamot i Humana AB,

- styrelseledamot i Samhall Aktiebolag,

- styrelseledamot i Storytel AB (publ),

- styrelseledamot i Storytel Sweden AB,

- styrelseledamot i Viva Wine Group AB,

- ledamot i valberedningeni Ahlsell AB (publ),

- ledamot i valberedningeni Bilia AB,

- ledamot ivalberedningeniInstalco AB,

- ledamot i valberedningen i Intrum AB (publ),

- ledamot i valberedningenilnwido AB,

-ledamot i valberedningenilLoomis AB,

- ledamot i valberedningen i MAG Interactive AB (publ),
- ledamot i valberedningen i Moberg Pharma AB (publ),
- ledamot i valberedningen i Storytel AB (publ), samt

- ledamot i valberedningen i XMReality AB (publ).

Innehav i Bolaget:
1000 aktier privat och 1000 aktier via det heldgda bolaget Blong AB.
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Nicolas Boutin

F6dd 1971. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2023.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
storre aktiedgare.

Nicolas Boutin har en Master of Science i Aerospace Engineering
fran Ecole Nationale de I'Aviation Civile i Toulouse, Frankrike. Nicolas
har mer dn 20 ars erfarenhet fran flygindustrin, senast som Managing
Director och deldgare pa Boston Consulting Group. Genom sina posi-
tioner som Global Lead fér Travel Practice Area och Sustainable
Aviation har han varit i kontakt med alla ledande aktorer i branschen,
allt fran tillverkande bolag inom flyg- och rymdindustrin och flygbolag
till flygplatser.

Pdgdende 6vriga uppdrag:
Nicolas har inga pagaende 6vriga uppdrag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
Delagare och Managing Director i Boston Consulting Group.

Innehav i Bolaget:
Nicolas har inget innehav i Bolaget.

Uwe Hillmann
F6dd 1967. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2020.

Oberoende i férhallande till Bolaget och bolagsledningen. Ej obero-
ende i férhallande till Bolagets storre aktiedgare.

Uwe Hillmann har akademisk examen (tyska Diplom) inom fysisk
fran Ludwig-Maximilian-universitet i Miinchen, Tyskland. Uwe &r
Senior Vice President i Robert Bosch GmbH och har 6ver 25 ars erfa-
renhetinom Robert Bosch GmbH, som ar Bolagets storsta aktieagare.

Pdgaende évriga uppdrag:
- Senior Vice President i Robert Bosch GmbH.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
Uwe har inga 6vriga tidigare uppdrag.

Innehav iBolaget:

Uwe har inget innehav i Bolaget, déremot representerar han Robert
Bosch Investment Nederland B.V. som ar den storsta aktiedgareni
Bolaget.

Annette Malm Justad
F6dd 1958. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2020.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
storre aktieagare.

Annette Malm har en Master of Science i Chemical Engineering
samt en masterexamen i Technology Management fran Norges
teknisk-naturvitenskapelige universitet. Annette har éver 25 ars
erfarenhet som senior radgivare inom internationell industri och
sjofart, inklusive sjofartsverksamhet och sjéfartsrelaterade tjanster.

Pdgdende évriga uppdrag:

- styrelseordférande och verkstéallande direktér i Alama AS,

- styrelseordférande och verkstallande direktér i Homlungen AS,
- styrelseordférande i AMSC ASA,

- styrelseordférande i Feddie Ocean Distillery AS,

- styrelseordférande i Smakraft AS,

- styrelseordférande i Store Norske Boliger AS,

- styrelseordférande i Store Norske Gruvedrift AS,

- styrelseordférande i Store Norske Naeringsbygg AS,

- styrelseordférande i Store Norske Spritsbergen Gruvekompani AS,
- styrelseordférande i Store Norske Spitsbergen Kulkompani AS,
- styrelseledamot i Awilco LNG ASA,

- styrelseledamot i Feddie Island AS,

- styrelseledamot i Torm plc, samt

- delagare i Recore Norway AS.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseordférande i Norske Tog AS,

- styrelseordférande i RecSilicon ASA,

- styrelseordférande i Smakraft Utbygging AS,
- styrelseledamot i Allton ASA,

- styrelseledamot iiSurvey AS,

- styrelseledamot i Port of London Authority,

- styrelseledamot i Pleas AS,

- styrelseledamot i Pleat Coolers AS, samt

- styrelseledamot i Pleat Evaporators AS.

Innehav iBolaget:
Annette har inget innehav i Bolaget.
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Karin (Kajsa) Ryttberg-Wallgren
F6dd 1980. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2022.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
storre aktiedgare.

Kajsa Ryttberg-Wallgren har en Master of Science i Business Admi-
nistration fran Jénkdping International Business School, en Master of
Business Administration fran Hong Kong University of Science and
Technology, samt har gatt kurser i organisk-, oorganisk- elektro- och
biokemi vid Orebro universitet. Kajsa har tidigare innehaft ledande
befattningar pa Sandvik, Sapa, Yara International, Orkla och Piab.

Pdgdende évriga uppdrag:

- styrelsesuppleant i Okera AB, samt

- executive vice president avseende Growth and Hydrogen Business
iH2GS AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseledamot i Hylleraas Centre for Quantum Molecular Sciences,
- President Vacuum Conveying Division i Piab AB, samt

- Vice President, Head of Corporate Innovation i Yara International.

Innehav iBolaget:
Kajsa Ryttberg-Wallgren har inget innehav i Bolaget.

Riku-Pekka Higg
F6dd 1975. Styrelseledamot i PowerCell sedan 2020.

Oberoende i férhallande till Bolaget, bolagsledningen och Bolagets
storre aktieagare.

Riku-Pekka Hagg har en Master of Science inom Mechanical
Engineering fran Villmanstrand-Lahtis tekniska universitet LUT,
Finland. Riku-Pekka har erfarenhet som féretagsledare och strateg
inom maritim teknik samt har lett internationell férsaljning, strategisk
omvandling och prestationskultur inom hogteknologiska teknik- och
sjofartsindustrier i Finland och utomlands.

Pdgaende dvriga uppdrag:

- styrelseordférande i Daphne Technology SA,

- styrelseordférande i Kiinteisté Oy Potkuritie 1,

- styrelseordférande i Steerprop Inc.,

- styrelseledamot i Daphne Technology AS, samt
- verkstallande direktor i Steerprop Oy.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseordférande i Wartsila Ship Design Poland Sp. zo.0.,

- styrelseordférande i Wartsila Ship Design (Shanghai) Co., Ltd,

- styrelseordférande i Wartsila Ship Design Singapore Pte.,

- styrelseledamot i Eniram Oy,

- styrelseledamot i Wartsila Polska Sp. z 0.0., samt

- vice president avseende fartygsdesign i Wartsila Corporation Oyj.

Innehav iBolaget:
Riku-Pekka har inget innehav i Bolaget.

52 PROSPEKT AVSEENDE UPPTAGANDE TILL HANDEL AV AKTIER | POWERCELL SWEDEN AB (PUBL) PA NASDAQ STOCKHOLM



LEDNING

Av nedanstaende tabell framgar Bolagets ledande befattningshavare,
personernas befattning, det ar personen anstalldes i Bolaget samt
deras innehav per dagen for Prospektet. | férteckningen 6ver pagaende
6vriga uppdrag respektive tidigare uppdrag efter tabellen anges inte
uppdragiKoncernen.

Namn Befattning Anstélld sedan  Innehav'®
Richard Berkling Verkstéllande direktor 2021 15 000 aktier

18 088 prestationsaktieratter i LTI 2021
Karin Nilsson Vice verkstéllande direktor 2015 9 000 aktier

3228 prestationsaktieratter i LTI 2021
Torbjérn Gustafsson  Senior Vice President, Chief Financial Officer och Investor Relations 2022 170 aktier
Alison Arnold Senior Vice President, Chief Marketing Officer 2023 -
Dr. Andreas Bodén Senior Vice President, Chief Technology Officer 2009 1076 prestationsaktieratter i LTI 2021
Patrik Brouzell Senior Vice President, forséljningschef 2021 2900 aktier

2 712 prestationsaktieratter i LTI 2021
Oscar Hamréus Senior Vice President, Head of People Operations och IT 2022 339 aktier

818 prestationsaktieratter i LTI 2021
Dr. Lisa Kylhammar Senior Vice President, Engineering 20M 1894 prestationsaktieratter i LTI 2021
Karl Samuelsson Senior Vice President, Application Development 2016 1076 prestationsaktieratter i LTI 2021
Peter Wallin Interims Chief Operating Officer 2023 -
Victor Akerlund Senior Vice President, Chief Analytics & Sustainability Officer 2023 210 aktier

166) Avser eget och narstaende fysiska eller juridiska personers innehav i Bolaget samt
innehav i Bolaget genom kapitalférsakring.
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Richard Berkling
Fodd 1971. Verkstéllande direktor (vd) och koncernchef i PowerCell
sedan 2021.

Richard Berkling har en Master of Science i business administration
fran Handelshogskolan vid Géteborgs universitet och har gatt Execu-
tive Management Program vid Handelshogskolan i Stockholm. Richard
har en bakgrund som president (motsvarande vice verkstéllande
direktor) for CPAC Systems, ett dotterbolag inom Volvokoncernen.
Han byggde upp féretaget, som specialiserar sig pa sakerhetskritisk
elektronik fér den marina och off-highway transportindustrin, fran
grunden. P3 sa satt fick han erfarenhet inom segmenten marin, anlagg-
ningsmaskiner och materialhantering.

Pdgdende évriga uppdrag:
- styrelseordférande i IFK Géteborg,
- styrelseledamot och vd i Post Singular Ventures AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseordférande i Halon Security AB,

- styrelseledamot i Halon Security AB,

- styrelseledamot i Humphree AB,

- styrelseledamot i PROFJORD Aktiebolag,

- verkstéllande direktor i CPAC Systems AB, samt

- styrelsesuppleant och vice verkstallande direkt6r i Post Singularity
Ventuers AB.

Innehav iBolaget:
15000 aktier och 18 088 prestationsaktieratteri LTI 2021.

Karin Nilsson
Fodd 1969. Vice verkstéllande direktor i PowerCell sedan 2021 0ch
anstalld i Bolaget sedan 2015.

Karin Nilsson har en kandidatexamen i Business and Economics fran
Haogskolani Trollhdttan/Uddevalla. Karin har mangarig internationell
erfarenhet av finansiell- och operativ styrning. Karin har tidigare varit
CFO pa KVD Kvarndammen AB dé&r hon &ven ansvarade fér HR och IT
samt varit Business controller inom Sibelco Nordic AB och Gunnebo AB.

Pdgdende évriga uppdrag:
Karin har inga 6vriga pagaende uppdrag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
- styrelseledamot i Modvion AB.

Innehav i Bolaget:
9000 aktier och 3228 prestationsaktieratteri LTI 2021.
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Torbjorn Gustafsson

F6dd 1976. Senior Vice President, Chief Financial Officer (CFO - ekono-
michef) och Investor Relations (IR - investerarrelationer) i PowerCell
sedan 2022. Torbjorn har en MSc i Business administration vid Lund
universitet.

Torbjérn Gustafsson har en Master of Science i business admini-
stration fran Lunds universitet. Torbjérn har mangarig erfarenhet fran
ledande befattningar och styrelsearbete, senast som CFO pa Christian
Berner Tech Trade AB (publ). Tidigare befattningar inkluderar dven
CFO pa KappAhl AB och ledande befattningar pa AB Volvo (publ).

Pdgdende évriga uppdrag:
- styrelseledamot i Gapwaves AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseledamot i Aktiebolaget G.F. Swedenborg Ingenjorsfirma,
- styrelseledamot i Alfa Tec Sweden AB

- styrelseledamot i BK Heid,

- styrelseledamot i Christian Berner Aktiebolag,

- styrelseledamot i Power To Heat Scandinavia AB,

- styrelseledamot i Stockholms Elinvest AB,

- styrelseledamot i Zander & Ingestrém Aktiebolag, samt

- verkstéllande direktor i Christian Berner Business Services AB.

Innehav iBolaget:
170 aktier.

Alison Arnold
F6dd 1973. Senior Vice President, Chief Marketing Officer (CMO -
marknadsféringschef) i PowerCell sedan 2023.

Alison Arnold ar diplomerad i Project Management och Marketing
Law vid Berghs School of Communication samt diplomerad i Interna-
tional entrepreneurship vid Hogia Institute och har mer &n fem ars
erfarenhet som Client Director pa Forsman & Bodenfors dar hon

arbetat med nationell och internationell varumarkesprofilering, i
Sverige och globalt. Den senaste positionen var som Chief Marketing
Officer pa Pulsen Group.

Pdgdende dvriga uppdrag:
Alison har inga évriga pagaende uppdrag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
- Chief Marketing Officer i Pulsen Group, samt
- Client Director i Forsman & Bodenfors AB.

Innehav iBolaget:
Alison har inget innehav i Bolaget.
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A

Dr. Andreas Bodén
F6dd 1977. Senior Vice President, Chief Technology Officer (CTO -
teknik- och utvecklingschef) i PowerCell sedan 2022 och anstélld i
Bolaget sedan 2009.

Andreas Bodén har en Ph.D. i Chemical Engineering and Fuel Cells

och en M.Sc.i Chemical Engineering fran Kungliga Tekniska hégskolan.

Andreas har internationell erfarenhet av affars- och teknikutveckling
inom bransleceller. Andreas har varit verksam inom teknikomradet
brénsleceller och ren energi sedan 2002 och &r styrelseledamot i
Vétgas Sverige sedan 2010. Tidigare befattningar inkluderar grupp-
chef, utvecklingschef, affarsutvecklare och férsaljningschef pa
PowerCell, samt projektledare pa Volvo Technology fér utveckling av
PEM-bransleceller.

Pdgdende évriga uppdrag:
- styrelseordférande i H2 Sweden Advisory AB, samt
- vice ordférande i den ideella féreningen Vatgas Sverige.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
- styrelseledamot i HYON AS.

Innehav iBolaget:
1076 prestationsaktieratteri LTI 2021.

Patrik Brouzell
F6dd 1978. Senior Vice President, forsaljningschef i PowerCell sedan
2021.

Patrik Brouzell har en Master of Science i logistik och transport fran
Handelshogskolan vid G6éteborgs universitet samt en Bachelor of
Science i industriell ekonomi fran Hégskolan i Skévde. Patrik ansvarar
for att utveckla PowerCells produktférsaljning till prioriterade segment
och etablera kompletterande marknadskanaler.

Pdgdende évriga uppdrag:
- bolagsman i PBS Consulting Handelsbolag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseordférande och verkstéallande direktor i Aktiebolaget Dahrén-
trad,

- styrelseordférande i LWW Slaska,

- styrelseledamot i Handelsbanken Lerum, samt

- verkstallande direktor i LWW Group AB.

Innehav iBolaget:
2900 aktier och 2 712 prestationsaktieratteri LTI 2021.
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Oscar Hamréus
F6dd 1981. Senior Vice President, Head of People Operations (perso-
nalchef) och IT (IT-chef) i PowerCell sedan januari 2022 och tidigare
konsult till Bolaget sedan 2018.

Oscar Hamréus har en fil.kand. i personal och arbetslivsfragor fran
Goteborgs universitet. Oscar har haft positioner som HR-chef och
senior HR-konsult i ett brett spektrum av féretag.

Pdgdende évriga uppdrag:
- verkstallande direktér och styrelseledamot i AddMatch AB.

Tidigare uppdrag (senaste fem aren):
- Chief Human Resources Officer i KVD Kvarndammen AB.

Innehav iBolaget:
339 aktier och 818 prestationsaktieratteri LTI 2021.

Dr. Lisa Kylhammar
F6dd 1978. Senior Vice President, Engineering (teknikchef) i PowerCell
sedan 2022 och anstalld i Bolaget sedan 2011.

Lisa Kylhammar har en PhD och licentiatexamen i Material Science

och masterexamen i Chemical Engineering, bada fran Chalmers tek-
niska hogskola. Lisa ar ansvarig for utvecklingen av PowerCells nuva-
rande och framtida brénslecellsprodukter och har bred erfarenhet
inom brénslecellsteknikomradet fran saval internationella samarbeten
som internt utvecklingsarbete. Tidigare befattningar inkluderar manga
ar som chef fér olika ingenjérsteam pa PowerCell samt projektledning
for utveckling och framtida teknikaktiviteter.

Pdgdende évriga uppdrag:
- medlem i Advisory Board i KCK, Chalmers (Academia).

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
Lisa har inga tidigare uppdrag.

Innehav iBolaget:
1894 prestationsaktieratter i LTI 2021

Karl Samuelsson
F6dd 1971. Senior Vice President, Application Development (applika-
tionsutveckling) i PowerCell sedan 2016.

Karl Samuelsson har en Master of Science i Mechanical Engineering
fran Chalmers Tekniska hdgskola. Karl har mangarig erfarenhet av led-
ningsuppdrag inom produktutveckling, bland annat Senior Manager
pa Volvo Cars, Research & Development och Complexity Reduction
Analyst pa Ford Automotive group.

Pdgdende évriga uppdrag:
Karl har inga dvriga pagaende uppdrag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
Karl har inga tidigare uppdrag.

InnehaviBolaget:
1076 prestationsaktieratter i LTI 2021.

Peter Wallin
F6dd 1970. Interims Chief Operating Officer (COO - verksamhetschef)
i PowerCell sedan 2023.

Peter Wallin har mer &n 20 ars erfarenhet inom bolagsutveckling

och effektiviseringsprocesser for produktion, logistik och leverantérs-
kedjor bland annat for Meetab och Nolato Silikonteknik. Peter har
tidigare haft ledande positioner inom bil-, tag- och plastindustrin, dari-
bland Eberspacher och Bombardier, och har sedan 2005 jobbat som
konsult till olika bolag.

Pdgdende évriga uppdrag:

- styrelseordférande och vice verkstéllande direktér i Bemanner AB,
- styrelseledamot och verkstallande direktor i PMW Konsult AB,

- styrelseledamot i Skalad och Packad AB, samt

- innehavare i den enskilda firman PMW Konsult.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):

- styrelseledamot, verkstéllande direktor och koncernchefi Oboya
Horticulture Industries AB,

- styrelseledamot i Cofa Plastics Aktiebolag, samt

- styrelseledamot i Oboya Horti Supplies AB.

Innehav i Bolaget:
Peter haringet innehav i Bolaget.
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Victor Akerlund

F6dd 1986. Senior Vice President, Chief Analytics & Sustainability
Officer (analyserings- och hallbarhetschef) i PowerCell sedan 2023.
Victor Akerlund har en Master of Science i Management and Econo-
mics of Innovation fran Chalmers Tekniska hdgskola. Victor har mang-
arig internationell erfarenhet av strategi- och affarsutveckling som
managementkonsult fér bade sma och medelstora snabbvixande
foretag och globala koncerner. Tidigare arbetsgivare inkluderar
TruePoint och Sweco.

Pdgdende évriga uppdrag:
Victor har inga 6vriga pagaende uppdrag.

Tidigare uppdrag (senaste fem dren):
- managementkonsult fér TruePoint Innovation in Management, samt
- Project Manager i Sweco Management AB.

Innehav iBolaget:
210 aktier.

OVRIGA UPPLYSNINGAR

Inga familjeband eller andra narstaende relationer mellan Bolagets
styrelseledamoter och ledande befattningshavare foreligger. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare, forutom Uwe
Hillman, har nagra privata intressen eller andra uppdrag som kan sta

i strid med de uppgifter de utfor for PowerCell. Uwe Hillmann &r repre-
sentant for och anstalld av aktiedgaren Robert Bosch GmbH varfor det
kan foreligga intressekonflikter. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare omfattas av nagra begrénsningar i sina mojligheter
att avyttra sinainnehav av vardepapper i Bolaget under viss tid.

Ingen styrelseledamot eller medlem av ledningsgruppen har démts
i bedréagerirelaterade mal under de senaste fem aren. Utéver vad som
namns nedan har ingen styrelseledamot eller ledande befattnings-
havare varit inblandad i och haft en position i en konkurs, likvidation
eller konkursférvaltning under de senaste fem aren. Vidare har ingen
reglerings- eller tillsynsmyndighet (inbegripet erkdnda yrkessamman-
slutningar) under de fem senaste aren officiellt bundit nagon styrelse-
ledamot eller ledande befattningshavare och/eller utfardat paféljd mot
en sadan person for ett brott. Vidare har ingen styrelseledamot eller
ledande befattningshavare under de fem senaste aren férbjudits av
domstol att vara medlem i en emittents férvaltnings-, lednings- eller
tillsynsorgan eller att utéva ledande eller omgripande funktioner hos
en emittent. Samtliga styrelseledaméter och medlemmar iledningen
kan nas via Bolagets kontor med adress Ruskvadersgatan 12, 418 34,
Goteborg.

Peter Wallin var styrelseledamot och verkstallande direkt6r i Oboya
Horticulture Industries AB nar bolagets konkurs inledes i augusti 2021.
Vidare var Peter Wallin styrelseledamot i Oboya Horti Supplies AB
respektive Cofa Plastics Aktiebolag nar dessa gick i konkurs i augusti
2021. Ingen av konkurserna ar fardigstallda.

REVISOR

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, 113 97 Stockholm, har varit
Bolagets revisor sedan 2008 och omvaldes pa arsstamman 2023 for
perioden intill slutet av ndsta arsstdmma. Fredrik Géransson (fédd
1973) har sedan 2018 varit Bolagets huvudansvariga revisor. Fredrik
Goransson ar auktoriserad revisor och medlem i FAR (branschorgani-
sationen for auktoriserade revisorer i Sverige). Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB har varit revisor under hela den period som den
historiska finansiella informationen i detta Prospekt omfattar.
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Bolagsstyrning

PowerCell &r ett svenskt publikt aktiebolag. PowerCells bolagsstyrning
regleras av svensk lag, interna regler och féreskrifter samt First Norths
regelverk for emittenter. Fran och med att Bolagets aktier har upptagits
till handel pa Nasdaq Stockholm kommer Bolaget ocksa félja Nasdags
regelverk for emittenter samt Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden™).

Koden omfattar samtliga aktiebolag vars aktier &r noterade pa en
reglerad marknad i Sverige och ska i sin helhet tillampas fran och med
tidpunkten fér noteringen. Koden bygger pa principen "félj eller fér-
klara" vilket innebér att ett bolag som tillampar Koden inte vid varije till-
falle maste folja samtliga regler i Koden. Om ett bolag bedémer att en
viss regel inte passar med hansyn till bolagets sarskilda omstandigheter
kan bolaget vélja att avvika fran denna regel, vilket d ska redovisas
genom att orsakerna till avvikelsen anges i bolagsstyrningsrapporten.

Bolaget férvantar sig for narvarande inte att rapportera nagon av-
vikelse fran Koden i bolagsstyrningsrapporten fér ar 2023.

BOLAGSSTAMMA

Enligt aktiebolagslagen ar bolagsstdamman Bolagets hogsta besluts-
fattande organ och det forum dar aktiedgarna kan utéva inflytande
Over Bolaget. Varje aktiedgare som ar inford i eget namn i den férda
aktieboken pa avstédmningsdagen och som anmalt sitt deltagande i tid
har ratt att delta i bolagsstémma och rosta for sitt aktieinnehav. En
aktiedgare som inte personligen kan narvara vid bolagsstamman ges
mojlighet att utéva sin ratt genom ett ombud.

Arsstamma ska héllas inom sex manader fran rakenskapsarets ut-
gang. Arsstammans uppgifter regleras i aktiebolagslagen. Genom
omroéstning pa arsstdmman beslutas bland annat om val av styrelse
och revisorer respektive vilka arvoden de ska erhalla, férandringar i
bolagsordningen samt behandla andra lagstadgade &renden sdsom
beslut om ansvarsfrihet, faststéllande av balans- och resultatrakningar,
liksom disposition av Bolagets resultat. Styrelsen och revisorerna lik-
som representanter fran bolagsledningen dr som huvudregel nér-
varande vid arsstdmman for att kunna besvara fragor.

PowerCell offentliggdr tid och plats for arsstémman sa snart styrel-
sen fattat beslut darom. Beslut som fattas pa arsstdmman fattas i en-

lighet med aktiebolagslagens bestammelser kring majoritetens storlek.

Kallelse till arsstdmma och extra bolagsstdmma ska ske genom kun-
gorelse i Post- och Inrikes Tidningar samt pa Bolagets hemsida. Med-
delande om att kallelse utfardats ska dessutom annonseras i Dagens
Industri. Kallelse till arsstdmma eller extra bolagsstdamma dar fraga om
andring av bolagsordningen kommer att behandlas ska utfardas tidi-
gast sex och senast fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra
bolagsstdamma ska utfardas tidigast sex veckor och senast tva veckor
fore stamman.

VALBEREDNING

Bolag som féljer Koden ska ha en valberedning. Enligt Koden ska
bolagsstamman utse valberedningens ledamoter alternativt ange hur
ledaméterna ska utses. Valberedningen ska enligt Koden besta av
minst tre ledaméter och en majoritet av dessa ska vara oberoende i
férhallande till Bolaget och koncernledningen. Minst en ledamot i val-
beredningen ska darut6ver vara oberoende i férhallande till den rost-
massigt storsta agaren eller den storsta grupp av aktiedgare som
samverkar rérande Bolagets forvaltning.

Vid arsstamman den 19 april 2023 beslutades att valberedningen,
som valjs for tiden intill dess att en ny valberedning har blivit utsedd,
ska besta av minst tre och hégst fyra ledaméter, varav minst tva och
hogst tre ledaméter ska utses av Bolagets rostmassigt storsta aktie-
4gare. Darutover ska valberedningen besta av styrelsens ordférande.
Styrelsens ordférande ska vara den enda styrelsemedlemmen som
ocksa ar medlem i valberedningen.

Var och en av Bolagets rostmaéssigt tre storsta aktiedgare per den
30juli 2023, baserat pa dgarférteckning erhallen av Euroclear Sweden
AB eller motsvarande tillforlitlig information, ska aga ratt att utse en
ledamot i valberedningen. Om nagon eller nagra av de aktiedgare som
ombeds féresla en ledamot avstar fran att [amna forslag, ska styrelsens
ordférande tillfraga andra storre aktiedgare (med beaktande av Bola-
gets 20 storsta aktiedgare enligt dgarstatistik fran Euroclear Sweden
AB enligt ovan) att utse en ledamot till valberedningen. Sadant erbju-
dande skalamnas i storleksordning till de andra storre aktiedgarna
(d.v.s. forst ska den fjarde storsta aktiedgaren tillfragas, darefter ska
den femte storsta aktiedgaren tillfragas, etc.). Om inte annat éverens-
kommits mellan ledaméternai valberedningen ska valberedningens
ordférande utses av den rostmaéssigt storsta aktiedgaren. For det fall
farre &ntre storre aktiedgare véljer att utse en ledamot i valbered-
ningen, ska de redan utsedda ledaméternai valberedningen ha ratt,
men ingen skyldighet, att gemensamt utse ytterligare ledamot eller
ledamoter i valberedningen utifran de kvalifikationskrav som anges
nedan. Samtliga tillkommande ledaméter i valberedningen ska vara
oberoende i férhallande till Bolaget, inneha ratt kompetens fér upp-
draget och/eller foretradesvis vara bekant med Bolaget eller med den
bransch inom vilken Bolaget verkar. Fér det fall farre an tva stérre aktie-
agare valjer att utse en ledamot i valberedningen, ska ratten att utse
ledamot i valberedningen enligt detta stycke istéllet anses utgora en
skyldighet fér att uppna kravet pa antalet ledaméter.

Arvode ska inte utga till valberedningens ledaméter, med undantag
for eventuell extern ledamot eller ledaméter som utsetts gemensamt
av valberedningens 6vriga ledaméter i enlighet med principerna ovan.
Sadan gemensamt utsedd ledamot eller ledaméter har rétt till en fast
ersattning for valberedningens arbete om 33 000 SEK exklusive moms,
med ett tillkommande arvode om 3 000 SEK exklusive moms per extra
sammantrade om valberedningens totala antal sammantraden 6ver-
stiger tio (d.v.s. ytterligare 6 000 SEK exklusive moms ska erlaggas om
valberedningen har tolv sammantréaden). Valberedningen far darutéver
belasta Bolaget med skaliga kostnader for resor, administration och
mojliga rekryteringskostnader i samband med sitt arbete f6r valbered-
ningen.

Valberedningen ska till arsstdamman 2024 lamna férslag till: a) val av
stammoordférande, b) beslut om antal styrelseledaméter, ¢) beslut om
styrelsearvode for styrelseordférande och envar av 6vriga styrelse-
ledamoter (inklusive arbete i styrelsens utskott), d) val av styrelse-
ledamoter, e) val av styrelseordférande, f) beslut om arvode till revisor,
g) val av revisor, h) beslut om principer for tillsdttande av valberedning,
samt i) beslut om principer fér valberedningen.

Om ledamot avgar ur valberedningen innan dess arbete ar slutfort,
och om valberedningen anser att det finns behov av att ersatta denna
ledamot, ska valberedningen utse en ny ledamot; i férsta hand en leda-
mot nominerad av den aktiedgare som den avgaende ledamoten nomi-
nerats av, under forutsattning att den aktiedgaren fortfarande ar en av
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de tre storsta aktiedgarna i Bolaget. For det fall styrelsens ordférande
avgar fran sitt styrelseuppdrag ska vederbérandes eftertradare ersatta
styrelsens ordférande i valberedningen.

Andringar i valberedningens sammansattning ska utan dréjsmal
kommuniceras av valberedningens ordférande till Bolagets styrelse-
ordférande. Andringen ska ocksa offentliggéras sa snart som mojligt.

STYRELSEARBETET

Bolaget har att iaktta aktiebolagslagens bestammelser om bolagsstyr-
ning. Enligt bolagsordningen ska styrelsen besta av lagst fem och hogst
sjuledamater och noll suppleanter. Styrelsen ansvarar for Bolagets
organisation och férvaltning och utser verkstéallande direktor.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligt schema minst sex ganger
per ar, utéver det konstituerande styrelsesammantréadet, och utéver
dessa styrelseméten kan ytterligare styrelseméten sammankallas for
att hantera fragor sominte kan hanskjutas till ett ordinarie styrelse-
mote. Under rakenskapsaret 2022 dgde elva (11) protokollférda
styrelsemo6ten rum. Utbver styrelsemétena har styrelseordféranden
och verkstallande direktéren en fortldpande dialog rérande ledningen
av Bolaget.

Styrelsen féljer en skriftlig arbetsordning som revideras arligen och
som faststalls pa det konstituerande styrelsemétet varje ar. Arbets-
ordningen innehaller bland annat instruktioner fér arbetsférdelningen
mellan styrelsen och verkstallande direktéren samt férdelningen av
arbete mellan styrelseledamoterna samt revisionskommitténs och
ersattningskommitténs uppgifter. | samband med det konstituerande
styrelsemotet faststaller styrelsen dven vd-instruktionen, vilken styr
vd:s arbetsuppgifter, rapporteringsinstruktion, vilken faststaller vilken
|6pande rapportering styrelsen ska erhalla, delegationsordning, vilken
faststéaller vilka beslut styrelsen delegerat till vd eller andra inom orga-
nisationen samt attestordning, vilken satter granserna for vd:s, led-
ningsgruppens och 6vriga anstalldas ratt att bestalla varor och tjanster
samt vilka som far godkénna betalningar. Vidare har instruktioner for
deninternakontrollen och den ekonomiska rapporteringen faststallts.
Déarutdver har bland annat féljande policys faststéllts: informations-
policy, insiderpolicy, miljdpolicy och utdelningspolicy. Samtliga policys
och 6vriga interna regelverk och styrdokument ses 6ver kontinuerligt
och uppdateras vid behov.

ERSATTNINGSUTSKOTT

Bolaget har ett ersattningsutskott bestaende av Magnus Jonsson (ord-
forande), Karin Ryttberg-Wallgren och Annette Malm Justad. Ersatt-
ningsutskottets uppgifter framgar av de instruktioner som antagits av
styrelsen och som faststalls arligen. Ers&ttningsutskottet ska bereda
forslag avseende ersattningsprinciper och andra anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare samt samrada med vd avseende erséttning
till ledande befattningshavare.

REVISIONSUTSKOTT

Bolaget har ett revisionsutskott bestaende av Helen Fasth Gillstedt
(ordférande), Magnus Jonsson och Annette Malm Justad. Revisions-
utskottets uppgifter framgar av de instruktioner som antagits av styrel-
sen och som faststalls arligen. | revisionsutskottet ingar uppgifter som
att upprétthalla och effektivisera kontakten med Koncernens revisorer,
utdva tillsyn éver rutinerna for redovisning och finansiell rapportering
samt 6ver internrevisionen i Koncernen. Revisionsutskottet ska dess-
utom 6vervaka effektiviteten i Bolagets interna kontroll, internrevision
samt riskhantering.

VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH OVRIGA LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Den verkstallande direktéren &r underordnad styrelsen och ansvarar
for Bolagets I6pande forvaltning och den dagliga driften. Arbetsfordel-
ningen mellan styrelsen och verkstéallande direktéren anges i arbets-
ordningen for styrelsen och i vd-instruktionen. Verkstallande direktéren
ansvarar ocksa for att upprétta rapporter och sammanstélla informa-
tion fran ledningen infér styrelsemdten och &r, som huvudregel, fére-
dragande av materialet pa styrelsemétena tillsammans med Bolagets
CFO.

Enligt instruktionerna for rapportering ar den verkstallande direk-
téren ansvarig for finansiell och operationell rapportering i Bolaget och
ska féljaktligen sakerstélla att styrelsen erhaller tillréackligt med infor-
mation for att styrelsen fortldpande ska kunna utvérdera Bolagets
finansiella stéllning samt status i férhallande till uppsatta mal.

Verkstallande direktor ska halla styrelsen kontinuerligt informerad
om utvecklingen av Bolagets verksamhet, omséattningens utveckling,
Bolagets resultat och ekonomiska stéllning, likviditets- och kreditlage,
viktigare affarshandelser samt varje annan handelse, omstéandighet
eller férhallande som kan antas vara av vasentlig betydelse fér Bolagets
aktieagare.

Verkstéllande direktor och 6vriga ledande befattningshavare
presenteras i avsnitt “Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER, VERKSTALLANDE
DIREKTOR OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Riktlinjer for ersattning till verkstéllande direktor och ledande
befattningshavare

Sedan arsstdmman 2015 har Bolaget tillampat vissa riktlinjer for er-
sattning till verkstallande direktor och ledande befattningshavare. Vid
arsstamman den 19 april 2023 antogs nu géllande riktlinjer for ersatt-
ning till verkstallande direktér och ledande befattningshavare. Rikt-
linjernas vasentliga innehall presenteras i det féljande.

Riktlinjerna omfattar styrelseledamoter, verkstallande direkt6r och
medlemmar av PowerCells bolagsledning (ledningsgruppen). | Bolaget
ska den marknadsméssiga ersattningen besta av fast kontantlon,
pensionsférmaner och andra férmaner. Bolagsstamman kan dérutéver
- och oberoende av riktlinjerna - besluta om exempelvis aktie- och
aktiekursrelaterade ersattningar. | syfte att kunna sékerstalla att Bola-
get kan rekrytera och bibehalla kvalificerade arbetstagare i ledande
befattning &r grundprincipen att ledande befattningshavare ska erbju-
das marknadsmassiga anstallningsvillkor och ersattningar.
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Lén och évriga férmdaner: Erséttningen till ledande befattningshavare ska
utgoras av en fast 16n och pension. De fasta [6nerna omprévas normalt
kalenderarsvis. Utdver fast [6n kan rorlig |6n férekomma under férut-
sattning att den rorliga delen aldrig 6verstiger 25 procent av arslénen,
vid sidan av eventuell mojlighet att delta i ett prestationsbaserat incita-
mentsprogram. Vidare ska ledande befattningshavare ha ratt till sed-
vanliga icke-monetara férmaner, sdsom tjanstebilar och féretagshalso-
vard. Férutom dessa férmaner kan dven andra férmaner erbjudas i
enskilda fall.

Pension: Ledande befattningshavare ska erbjudas premiebaserade
pensionsavtal. Premien ska motsvara de premieavsattningar som vid
var tid galler for ITP1/ITP 2 eller maximalt 35 procent av bruttolon. |
det premiebaserade pensionsavtalet kommer pensionen att motsvara
summan av inbetalda premier och eventuell avkastning, utan nagon
garanterad pensionsniva. Inom ramen fér den premiebaserade pen-
sionsplanen finns ingen bestdmd tidpunkt fér pensionering.

Uppsdgningstid och avgangsvederlag: Uppsagningstid for ledande be-
fattningshavare (vd exkluderad) varierar mellan tre och sex manader.
Uppsagningstiden for Bolagets vd uppgar till sex manader vid uppség-
ning fran vd:s sida och tolv manader vid uppségning fran Bolagets sida.
Vid uppsagning fran Bolagets sida ska avgangsvederlag darutdver
kunna utga med belopp motsvarande hdgst sex manadsléner. Avvi-
kelse i enskilt fall: Styrelsen ska ha ratt att franga dessa riktlinjer om
detiett enskilt fall finns sarskilda skal for det.

Ersdttning till styrelsen

Ersattning till styrelsen beslutas av arsstdmman efter férslag fran val-
beredningen. Dock dger styrelsen ratt att i sérskilda fall uppdra nagon
enskild ledamot att utféra konsulttjanster at Bolaget inom deras res-
pektive kompetensomrade. Stammovalda styrelseledamoéter ska i
dessa fall kunna arvoderas for tjanster som inte utgor styrelsearbete.
For dessa tjanster ska utga ett marknadsmassigt arvode vilket ska
godkannas av styrelsen. Detta géller ocksa om arbetet utférs genom
ett av styrelseledamoten helagt eller delagt bolag.

Erséattning till styrelseledaméter

Arvode och annan erséattning till styrelseledaméterna, inklusive ord-
féranden, faststélls av bolagsstamman. Vid arsstdmman den 19 april
2023 beslutades att arvode ska utga till styrelsens ordférande med
440000 SEK och till 6vriga ledamoter som inte &r anstallda i Bolaget
med 220 000 SEK vardera. Vid arsstdmman 2023 beslutades vidare
att arvode ska utga till ordférande i revisionsutskottet med 110 000
SEK och till 6vriga ledamoter i revisionsutskottet med 55 000 SEK var-
dera. Darutdver beslutades att arvode ska utga till ordférande i ersatt-
ningsutskottet med 33 000 SEK och till 6vriga ledaméter i ersattnings-
utskottet med 17 000 SEK vardera. Styrelsens ledamoter har inte ratt
till nagra férmaner efter att deras uppdrag som styrelseledamaoter har
upphort.

| nedanstaende tabell redovisas ersattningar och évriga formaner till styrelsen fér rakenskapsaret 2022,

Grund|én/Styrelsearvode (SEK) Pensionskostnad (SEK) Ovrig ersattning (SEK) Summa
Magnus Jonsson 440000 - 88 000 (avser utskottsarvode) 528 000
Helen Fasth Gillstedt 220000 - 110 000 (avser utskottsarvode) 330000
Karin Ryttberg-Wallgren 220000 - 17 000 (avser utskottsarvode) 237000
Annette Malm Justad 220000 - 72000 292000
Uwe Hillmann'®’ - - - -
Riku-Pekka Hagg 220000 - - 220000
Dirk De Boever 220000 - - 220000
Summa: 1540 000 0 287 000 1827000
Ersédttning till verkstéllande direktor och ledande befattningshavare
| nedanstaende tabell redovisas ersattningar och évriga férmaner till
den verkstéllande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare for
rakenskapsaret 2022.

Grundlén/Styrelsearvode (SEK) Pensionskostnad (SEK) Ovrig ersattning (SEK) Summa
Richard Berkling 2384000 837000 3757 000'¢ 6978 000
Ovriga nio ledande
befattningshavare 12384 000 3861000 24345000 21449000
Summa: 14768 000 4698 000 28102000 47568000

Aktie- och aktiekursbaserade incitamentsprogram ska i férekommande fall beslutas av bolagsstamman.

167) Uwe Hillmann har i enlighet med Robert Bosch GmbH:s internariktlinjer avstatt fran att
tautarvode.

168) Den dvriga ersiattningen till Richard Berkling bestar av rérlig ersattning (473 TSEK), 6v-
riga férmaner bestaende i huvudsak om bilférmaner (135 TSEK) samt aktierelaterade
ersattning bestaende av incitamentsprogrammet LTI 2021 (3149 TSEK).

169) Den 6vriga ersattningen till de 6vriga nio ledande befattningshavarna bestar av rérlig
ersattning (2 296 TSEK), 6vriga férméner bestaende i huvudsak om bilfsrmaner (600
TSEK) samt aktierelaterade ersattning bestaende av incitamentsprogrammet LTI 2021
(2545 TSEK).
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Avsatt och/eller upplupen erséttning

Varken Powercell eller Bolagets dotterbolag har avsatta eller upplupna
belopp fér pensioner och férmaner eller liknande efter styrelseleda-
mots eller ledande befattningshavares avtradande av tjanst eller upp-
drag.

REVISION
Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och rakenskaper samt
styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning. Efter varje raken-
skapsar ska revisorn lamna en revisionsberattelse och en koncernrevi-
sionsberattelse till arsstdmman. Enligt Bolagets bolagsordning ska
Bolaget ha en auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag med
eller utan revisorssuppleanter. Bolagets revisor ar Ohrlings Pricewater-
houseCoopers AB med Fredrik Géransson som huvudansvarig revisor.
Bolagets revisor presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisor".

Under rékenskapsaret 2022 uppgick den totala ersattningen till
Bolagets revisor till cirka 770 000 SEK.

INTERN KONTROLL

Styrelsens ansvar for den interna kontrollen regleras av aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen samt Koden. Styrelsen ska bland annat se
till att Bolaget har god intern kontroll och formaliserade rutiner som
sakerstaller att fastlagda principer for rapportering och intern kontroll
efterlevs, samt att det finns andamalsenliga system for uppféljning och
kontroll av Bolagets verksamhet och de risker som Bolaget och dess
verksamhet &r forknippad med. Rutinerna for den interna kontrollen
avseende den finansiella rapporteringen har utformats i syfte att saker-
stélla entillforlitlig 6vergripande finansiell rapportering och extern
rapportering i enlighet med IFRS, tillampliga lagar, regler samt 6vriga
krav pa noterade bolag.

PowerCell har ett antal interna styrdokument, déribland policyer
och andra typer av handbocker, for att sékerstélla Bolagets bedémning
och hantering av risker, att Bolagets 6nskade arbetsséatts och -rutiner
efterlevs samt efterlevnaden av tillampliga lagar och regler. Dessa
styrdokument utgér en del av PowerCells ramverk for intern kontroll
PowerCell har bland annat styrdokument avseende exempelvis finan-
siell rapportering, bokféring och finans, insiderinformation och bolags-
styrning.

Den interna kontrollen omfattar huvudsakligen féljande komponen-
ter (vilka beskrivs nedan under respektive avsnitt) "Intern kontroll-
miljo”, "Riskbedémning”, "Kontrollaktiviteter”, "Utvérdering av proces-
ser och nyckelkontroller” samt "Rapportering och informationsflode”.

Intern kontrollmiljo

En god intern kontroll kraver ocksa en fungerande kontrollmiljé. Hos
PowerCell utgors kontrollmiljon bland annat av organisationsstruktur
med definierade ansvarsomraden och rapporteringsvagar samt ett
systematiskt kvalitetsarbete och styrdokument i form av policys, ruti-
ner for standardiserat arbete och arbetsinstruktioner.

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for den interna kontrollen
och styrelsens arbetsférdelning framgar av styrelsens arbetsordning.
linstruktionen fér den verkstallande direktéren samt instruktion avse-
ende finansiell rapportering har fastslagits hur rapporteringen till
styrelsen ska utformas. Styrelsen har ocksa delegerat ansvaret for att
uppratthalla en effektiv kontrollmiljé till den verkstéllande direktéren
aven om styrelsen fortsatt ar ytterst ansvarig. Rutiner har skapats for
att forse styrelsen med nédvéandiga rapporter for att I6pande kunna

bedéma risker och tillgodose kraven pa adekvat intern kontroll och
rapportering.

Styrelsen har, baserat pa beddmd god kontrollmilj6, bedémt att det
inte finns sarskilda omstéandigheter i verksamheten eller andra férhal-
landen som motiverar att en funktion for internrevision inrattas.

Riskbedomning

Baserat pa Bolagets verksamhet, mal och vision gérs en riskbedémning
med syfte att identifiera och utvardera de vasentligaste riskerna som
kan paverka Bolagets verksamhet. Riskbedémningen ska géras arligen
av den verkstallande direktéren tillsammans med ledningsgruppen,
varvid de identifierade riskerna kategoriseras inom omradena strate-
giska risker, verksamhetsrisker, efterlevnadsrisker och finansiella ris-
ker, varefter ska bedémas utifran majlig paverkan, sannolikhet och hur
effektiv riskhanteringen ar.

Kontrollaktiviteter

Baserat pa den riskbedémning som genomférs ska interna kontroller
utformas for att tacka de identifierade riskerna. De interna kontrollerna
av riskerna ska utformas med tydliga krav for att etablera en effektiv
intern kontrollmiljo genom de olika verksamhetsprocesserna.

Utvérdering av processer och nyckelkontroller

Bolaget utvarderar regelbundet processerna for intern kontroll for att
sakerstalla att alla komponenter fungerar och att styrelsen kan upp-
ratthalla adekvat 6versikt. Bolaget utvérderar ocksa specifikt de identi-
fierade kontrollerna kopplade till de vasentligaste riskerna for att saker-
stélla att de &r korrekt utformade och hanterar riskerna pa avsett satt.
Avrapportering till revisionsutskott och styrelse sker minst arligen i
enlighet med styrdokumenten.

De externarevisorerna, Bolagets ekonomifunktion och revisions-
utskottet har I6pande kontakt under hela rékenskapsaret i syfte att
tidigt fanga upp eventuella risker och hantera fragestéliningar som kan
paverka den finansiella rapporteringen. Revisorerna rapporterar ocksa
regelbundet till styrelsen.

Rapportering och informationsfléde

Rapportering och informationsfléde ar en mycket viktig komponent for
de interna kontrollprocesserna. Styrelsen far kontinuerlig rapportering
fran Bolagets ledning, exempelvis i form av I6pande rapporteringar
fran Bolagets verkstéllande direktér om exempelvis Koncernens verk-
samhet, finansiella stallning, kapitalbehov samt viktiga verksamhets-
handelser. Vid varje styrelsesammantrade ska Bolagets verkstallande
direktor géra en rapportering och, i férekommande fall, dven styrelsens
revisions- och ersattningsutskott.

Deninternainformationen och kommunikationen handlar om att
tillférsakra att Bolagets medarbetare &r uppdaterade avseende for
dem relevanta interna kontrollprocesser och senaste versionen av
policys, rutiner for standardiserat arbete och arbetsinstruktioner.
Riskhantering, interna kontroller och avvikelserapportering hanteras
regelbundet pa moten for hela personalen, for specifika funktioner och
for ledningen.

Den externa informationen, som huvudsakligen sker via press-
meddelanden och dven aterfinns pa Bolagets hemsida, syftar till att
halla marknaden uppdaterad om utvecklingen av Bolagets verksamhet
och se till att PowerCell lever upp till kraven pa korrekt informations-
givning till marknaden. Detta styrs ocksa av Bolagets fastlagda infor-
mationspolicy.
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Legala fragor och annan
kompletterande information

ALLMANT

Bolagets foretagsnamn (tillika kommersiella beteckning) &r Powercell
Sweden AB (publ), med organisationsnummer 556759-8353. Bolagets
LEI-kod (identifikationsnummer fér juridisk person) &r 549300751)7T-
GOK3VCO02. Bolaget har sitt sate i Géteborgs kommun. PowerCell ar
ett svenskt publikt aktiebolag, anslutet till Euroclear Sweden, som
registrerades vid Bolagsverket den 17 juni 2008 och vars associations-
formregleras av aktiebolagslagen. Bolagets kontorsadress &r Rusk-
vadersgatan 12, 418 34 Goteborg, telefonnummer +46 31720 36 20
samt hemsida www.powercellgroup.com.

Féremalet fér Bolagets verksamhet &r i enlighet med bolagsord-
ningen § 3 att, direkt eller indirekt, bedriva utveckling, férsaljning och
leverans av system och komponenter for kraftgenerering bland annat
baserat pa brénsleceller samt ddrmed férenlig verksamhet.

LEGAL KONCERNSTRUKTUR

PowerCell &r moderbolag i en koncern som utéver PowerCell bestar av
de heldgda dotterbolagen Powercell Fuel Cell (Shanghai) Co., Ltd, org.
nr 91310115MA1K4F2020, Powercell Deutschland GmbH, org.nr HBR
28770, Powercell, Inc., org.nr 2427322, Powercell Norway AS, org.nr
928 054 470 och Powercell Warrants One AB, org. nr 559110-7437.

VASENTLIGA AVTAL

Ut6ver de avtal som beskrivs nedan har Bolaget inte, med undantag for
avtal som ingar i den normala affarsverksamheten, ingatt nagot avtal
av storre betydelse under de senaste tva aren. Utdver de avtal som
anges nedan finns det inte heller, med undantag fér avtal som ingatts
som ett led i den normala affarsverksamheten, nagot avtal inom Bolaget
sominnehaller nagon rattighet eller férpliktelse som &r av vasentlig
betydelse for Bolaget per dagen for Prospektet.

Leverantoérsavtal med Bosch

Ijuni 2023 ingick PowerCell ett leverantorsavtal med Bosch genom
vilket Bosch atar sig att férse PowerCell med extern kompletterande
produktionskapacitet avseende PowerCells branslecell S3. Leverantors-
avtalet bygger pa det utvecklings- och licensavtal med Bosch avseende
PowerCell S3 somingicks i april 2019 och som gav Bosch en exklusiv
ratt att tillverka och sélja PowerCell S3 fér anvandning inom fordons-
industrin.

TVISTER

PowerCell &r inte, och har inte varit, involverat i nagra myndighets-
forfaranden, rattsliga forfaranden eller skiljeférfaranden (inklusive
annuicke avgjorda drenden eller sadana som Bolaget &r medvetet om
kan uppkomma) under de senaste tolv manaderna, vilka nyligen har
haft eller skulle kunna ha betydande inverkan pa Bolagets finansiella
stallning eller lonsamhet. Bolaget och dess styrelse kdnner inte heller
till att nagot sddant myndighetsférfarande, réttsligt férfarande eller
skiljeférfarande skulle kunna uppkomma.

KONKURS, LIKVIDATION OCH LIKNANDE FORFARANDEN

Det pagar inga konkurs-, likvidations- eller liknande férfaranden gent-
emot Bolaget, inklusive dannu icke avgjorda drenden eller sadana som
styrelsen i Bolaget & medveten om kan uppkomma. Bolaget har inte
fran dess bildande fram till dagen fér Prospektet varit inblandat i nagra
frivilliga konkurs-, likvidations- eller liknande forfaranden.

TILLSTAND M.M.

PowerCell har samtliga for nuvarande verksamhet erforderliga till-
stand. Bolaget foljer tillampliga lagar, regler, tillstand samt andra
bestammelser och rekommendationer som ér tillampliga for Bolagets
verksamhet.

FORSAKRING

Bolaget innehar sedvanligt forsakringsskydd, inklusive, men inte
begransat till, egendomsférsakring, ansvarsférsakring och styrelse-
forsakring. Styrelsen bedémer att Bolaget har ett fullgott forsakrings-
skydd med hansyn till verksamhetens art och omfattning.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under den period som tacks av den historiska finansiella informationen
till datumet fér Prospektet, har med undantag for vad som anges i det
féljande, inga transaktioner mellan & ena sidan Bolaget, eller nagot
annat bolag i dess koncern, och & andra sidan narstaende parter fére-
kommit som individuellt eller i sin helhet &r vasentliga for Bolaget.

- Koncerninterna transaktioner har forekommit inom Koncernen
under perioden som angivits ovan. Transaktionerna har bestatt av
PowerCells kép av varor och/eller tjanster fran Powercell Norway
AS och Powercell Deutschland GmbH samt f6rséljning av varor
och/eller tjanster till Powercell Fuel Cell (Shanghai) Co., Ltd. Per
den 30 september 2023 uppgick PowerCells fordringar respektive
skulder till foljd av férsaljning och kop av varor och/eller tjdnster till
foljande.

Nérstdende Fordringsbelopp (TSEK)
Powercell Warrants One AB 437799
Powercell Norway AS 258395
Powercell Fuel Cell (Shanghai) Co., Ltd 3723724
Totalt 4419918
Nérstaende Skuldbelopp (TSEK)
Powercell Norway AS 230486
Powercell Deutschland GmbH 196 830
Totalt 417 316
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- Mellan Bolaget och Interim Search AB finns ett konsultavtal. Enligt
avtalet ska Peter Wallin utféra arbete som interim COO i Bolaget.
Peter Wallin utfor arbetet via sitt heldgda bolag PMW Konsult AB
som &r underkonsult till Interim Search AB. Avtalet mellan Bolaget
och Interim Search AB traffades den 26 december 2022 och upp-
draget géllde fran bérjan fran och med den 9 januari 2023 till och
med den 9 juli 2023. Bolaget och Interim Search AB ingick daremot
ett forlangningsavtal den 26 maj 2023 enligt vilket Peter Wallin ska
vara konsult fram till och med den 31 december 2023. Fran och
med den 9 januari 2023 till och med den 30 september 2023 utgick
ersattningen till Interim Search AB om sammanlagt cirka 2 272
TSEK, varav PMW Konsult ABi sin tur har fakturerat Interim Search
AB totalt cirka 1785 TSEK. Ersattningen till Interim Search AB mot-
svarar cirka 1,2 procent av Bolagets totala omséattning under perio-
den Tjanuari - 30 september 2023.

Bolaget bedémer att narstaendetransaktionen enligt ovan har genom-
férts pa armlangds avstand och pa marknadsmassiga grunder. Ingen
styrelseledamot eller ledande befattningshavare har eller har haft
nagon direkt eller indirekt delaktighet som motpart i nagra av Bolagets
afférstransaktioner som ar eller har varit ovanliga till sin karaktar eller
med avseende pa villkoren som i nagot avseende kvarstar oreglerad
eller oavslutad. Bolagets revisor har inte heller varit delaktiginagra
afférstransaktioner enligt ovan.

PATENT OCH OVRIGA IMMATERIELLA RATTIGHETER
PowerCell innehar patent fér sina produkter i den utstrackning som
redogors for under avsnitt “Verksamhetsoversikt - Immateriella réttig-
heter och patent”.

BEMYNDIGANDE

Vid arsstdmman den 19 april 2023 beslutades att bemyndiga styrelsen
att, vid ett eller flera tillfdllen under tiden fram till och med nésta ars-
stamma fatta beslut om nyemission av aktier och/eller teckningsop-
tioner och/eller konvertibler mot kontant betalning och/eller med
bestammelse om apport eller kvittning eller eljest med villkor och att
darvid kunna avvika fran aktiedgarnas foretradesratt. Antalet aktier
som ska kunna emitteras respektive antalet aktier som ska kunna teck-
nas med stod av optionsratt till nyteckning av aktier respektive antalet
aktier som konvertibler ska beréattiga konvertering till ska sammanlagt
uppga till hégst 5 763 200 nya aktier motsvarande en utspadning om
cirka 10 procent.

Syftet med bemyndigandet och skalen till eventuell avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt &r att emissioner ska kunna ske for finan-
siering av Bolagets verksamhet, kommersialisering och utveckling av
Bolagets produkter och marknader och/eller férvarv av verksamheter,
bolag eller del av bolag, och/eller att mojliggora en breddning av dgar-
baseniBolaget.

RADGIVARES INTRESSEN

Inga av Bolagets radgivare bedéms varken direkt eller indirekt ha nagra
vasentliga intressen i Bolaget eller Bolagets byte av handelsplats.
MAQS Advokatbyra AB kan komma att tillhandahalla ytterligare legal
radgivning till Bolaget i framtiden.

KOSTNADER HANFORLIGA TILL UPPTAGANDE AV HANDEL PA
NASDAQ STOCKHOLM

Bolagets kostnader hanforliga till upptagande till handel av dess aktier
pa Nasdaq Stockholm beréknas uppgar till cirka 6 MSEK. Kostnaderna
ar framforallt hanforliga till kostnader for revisorer, radgivare, note-
ringskostnader till Nasdaqg Stockholm samt avgift till Finansinspek-
tionen. Bolaget kommer inte att erhalla nagra intékter i samband med
upptagandet till handel pa Nasdag Stockholm, da Bolaget inte emitte-
rar nagra nya aktier i samband med upptagandet till handel.

PROSPEKTETS GODKANNANDE

Prospektet har godkénts av Finansinspektionen som behérig myndig-
het enligt Europaparlamentet och radets férordning (EU) 2017/1129.
Finansinspektionen godkénner detta Prospekt enbart i sa matto att
det uppfyller de krav pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens
som anges i forordning (EU) 2017/1129 och detta godkannande bor
inte betraktas som nagot slags stéd fér den emittent som avses i detta
Prospekt. Detta godkannande bor inte heller betraktas som nagot slags
stéd for kvaliteten pa de vardepapper som avses i Prospektet och in-
vesterare bor géra sin egen bedémning av huruvida det ar lampligt att
investera i dessa vardepapper.

INFORLIVANDE GENOM HANVISNING
Nedanstaende information inférlivas i Prospektet genom hanvisning
och utgor darmed en del av Prospektet. De delar i nedan angivna doku-
ment som inte inférlivas genom hénvisning bedéms inte vara relevanta
for investerare. Dokument som inférlivas genom hanvisning finns
under Prospektets giltighetstid tillgéngliga pa Bolagets webbplats,
www.powercellgroup.com. Utéver den information som inforlivas i
Prospektet genom hénvisningar ingar inte informationen pa Bolagets
webbplats, eller ndgon annan angiven webbplats, i Prospektet.
Bolagets arsredovisningar fér 2020, 2021 och 2022 har reviderats
av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB med den auktoriserade
revisorn Fredrik Géransson som huvudansvarig revisor. Revisionsbe-
rattelsernainnehaller inga anmérkningar. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med internationella standarder IFRS sadana de
antagits av EU. Darutéver tillimpas Arsredovisningslagen och Radet
for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1. Bolagets arsredo-
visningar har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och RFR 2
Redovisning for juridiska personer. Rekommendationen innebar att
Bolaget tilldmpar samma redovisningsprinciper som Koncernen for-
utom i de fall arsredovisningslagen eller géllande skatteregler begrén-
sar mojligheterna att tillampa IFRS. F6r mer information kring detta
hanvisas till avsnitt "Utvald finansiell information”.

Féljande information har inforlivats genom hanvisning:

* Delarsrapport for perioden 1januari - 30 september 2023: resultat-
rakning (fér Koncernen sida 10 och fér Bolaget sida 14), balansrak-
ning (fér Koncernen sida 11 och fér Bolaget sida 15), rapport 6ver
forandring i eget kapital (for Koncernen sida 12), rapport 6ver kassa-
floden/kassaflédesanalys (fér Koncernen sida 13) samt noter till
redovisningen (fér Koncernen sidorna 16-17). Delarsrapporten finns
tillganglig pa lank.
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http://www.irlab.se/
https://storage.mfn.se/b230c709-0d4c-4934-915b-497cfc9e29eb/powercell-interim-report-q3-2023-sv.pdf

« Arsredovisningen fér rakenskapséret 2022: resultatrakning (for
Koncernen sida 54 och fér Bolaget sida 74), balansrékning (for
Koncernen sidorna 55-56 och for Bolaget sidorna 75-76), rapport
over forandring i eget kapital (fér Koncernen sida 57 och fér Bolaget
sida 77), rapport 6ver kassafldden/kassaflddesanalys (for Koncer-
nen sida 58 och for Bolaget sida 78), noter till redovisningen (fér
Koncernen sidorna 59-73 och fér Bolaget sidorna 79-85) samt revi-
sionsberattelse (sidorna 87-88). Arsredovisningen finns tillganglig
palank.

= Arsredovisningen for rakenskapsaret 2021: resultatrakning (for
Koncernen sida 26 och for Bolaget sida 46), balansrakning (fér
Koncernen sidorna 27-28 och fér Bolaget sidorna 47-48), rapport
over forandring i eget kapital (for Koncernen sida 29 och for Bolaget
sida 49), rapport 6ver kassafléden/kassaflodesanalys (for Koncer-
nen sida 30 och fér Bolaget sida 50), noter till redovisningen (for
Koncernen sidorna 31-45 och fér Bolaget sidorna 51-57) samt revi-
sionsberattelse (sidorna 59-60). Arsredovisningen finns tillgénglig
pa lank.

« Arsredovisningen fér rakenskapséret 2020: resultatrékning (for
Koncernen sida 26 och for Bolaget sida 46), balansrakning (for
Koncernen sidorna 27-28 och fér Bolaget sidorna 47-48), rapport
over forandring i eget kapital (fér Koncernen sida 29 och fér Bolaget
sida 49), rapport dver kassafldden/kassaflodesanalys (for Koncer-
nen sida 30 och fér Bolaget sida 50), noter till redovisningen (fér
Koncernen sidorna 31-45 och for Bolaget sidorna 51-57) samt revi-
sionsberattelse (sidorna 59-60). Arsredovisningen finns tillgénglig
palank.

DOKUMENT TILLGANGLIGA FOR INSPEKTION

Kopia av Bolagets (i) bolagsordning och registreringsbevis samt (ii)
arsredovisningar fér Bolaget och évriga bolag i Koncernen fér raken-
skapsaren 2020, 2021 0ch 2022, inklusive revisionsberattelser, halls
under Prospektets giltighetstid tillgangliga for granskning under ordi-
narie kontorstid pa Bolagets kontor pa adress Ruskvédersgatan 12,

418 34 Goteborg. Dessa handlingar, med undantag for arsredovisning-
arna for dotterbolagen i Koncernen, finns dven tillgédngliga pa Bolagets
webbplats, www.powercellgroup.com.
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https://storage.mfn.se/a/powercell-sweden/cf316d10-82ad-4737-94dc-d0df872bc287/powercell-ar2022-sv.pdf
https://storage.mfn.se/proxy/powercell_ar21_sve.pdf?url=https%3A%2F%2Fmb.cision.com%2FMain%2F16816%2F3535967%2F1556448.pdf
https://storage.mfn.se/proxy/release.pdf?url=https%3A%2F%2Fmb.cision.com%2FMain%2F16816%2F3313297%2F1391965.pdf
http://www.irlab.se/

VVissa skattefragor i Sverige

Skattelagstiftningen i en investerares medlemsstat och medlems-
staten dér Bolaget ar registrerat kan paverka intékterna fran Bolagets
aktier.

Nedan féljer en sammanfattning av vissa svenska skattefragor som
aktualiseras med anledning av upptagandet till handel av aktierna i
Bolaget pa Nasdaq Stockholm for fysiska personer och aktiebolag som
ar obegréansat skattskyldiga i Sverige, om inte annat explicit anges.
Sammanfattningen ar baserad pa nu géllande lagstiftning och &r av-
sedd endast som generell information avseende aktiernai Bolaget
fran och med det att aktierna har upptagits till handel pa Nasdaq
Stockholm.

Sammanfattningen behandlar inte:

- situationer da aktier innehas som lagertillgang i naringsverksambhet,

- situationer da aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag,

- situationer da aktier férvaras pa ett investeringssparkonto och om-
fattas av sarskilda regler om schablonbeskattning,

- de sérskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive avdrags-
forbud vid kapitalférlust) och utdelning i bolagssektorn som kan bli
tillampliga da investeraren innehar aktier i Bolaget som anses vara
naringsbetingade (skattemassigt),

- de séarskilda regler om schablonbeskattning av kapitalvinster, kapi-
talférluster, utdelningar, rantor och férvaltningsutgifter i bolags-
sektorn som ar tillampliga for aktiebolag som ar investmentforetag
(skattemassigt),

- de sarskilda regler somivissa fall kan bli tillampliga pa aktier i bolag
som ar eller har varit famansféretag eller pa aktier som férvarvats
med stéd av sadana aktier,

- de séarskilda regler som kan bli tillampliga for fysiska personer som
gor eller aterfor investeraravdrag,

- utlandska féretag som bedriver verksamhet fran fast driftstélle i
Sverige, eller

- utlandska féretag som har varit svenska féretag.

Sarskilda skatteregler géller vidare for vissa foretagskategorier. Den
skatteméssiga behandlingen av varje enskild aktiedgare baseras pa
dennes speciella situation. Varje aktiedgare bor radfraga oberoende
skatteradgivare om de skattekonsekvenser som upptagandet till
handel av aktierna i Bolaget pa Nasdaq Stockholm kan medféra for
dennes del, inklusive tillampligheten och effekten av utlandska regler
och skatteavtal.

FYSISKA PERSONER

For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige be-
skattas kapitalinkomster, sasom réntor, utdelningar och kapitalvinster
iinkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital ar

30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalférlust beraknas som skillnaden
mellan férsaljningsersattningen, efter avdrag for forséljningsutgifter,
och omkostnadsbeloppet. Omkostnadsbeloppet fér samtliga aktier
av samma slag och sort Iaggs samman och berdknas gemensamt med
tilldampning av genomsnittsmetoden. Vid férséaljning av marknadsnote-
rade aktier far alternativt schablonmetoden anvéndas. Denna metod
innebar att omkostnadsbeloppet far bestdmmas till 20 procent av
forsaljningsersattningen efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalférlust pa marknadsnoterade aktier far dras av fullt ut mot
skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer samma ar dels pa aktier,
dels pa marknadsnoterade vérdepapper som beskattas som aktier
(dock inte andelar i véardepappersfonder eller specialfonder som inne-
haller endast svenska fordringsréatter, sa kallade réntefonder). Av kapi-
talférlust som inte dragits av genom nu namnda kvittningsmojlighet
medges avdrag i inkomstslaget kapital med 70 procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges reduktion
av skatten pa inkomst av tjanst och naringsverksamhet samt fastig-
hetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduktionen ar 30
procent av den del av underskottet som inte Gverstiger 100 000 SEK
och 21 procent av det aterstaende underskottet. Underskott kan inte
sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sverige inne-
halls normalt preliminar skatt pa utdelningar med 30 procent. Den
preliminéra skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden eller,
betraffande forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga kapital-
vinster och skattepliktiga utdelningar, i inkomstslaget néringsverksam-
het med 20,6 procent skatt. Berakning av kapitalvinst respektive kapi-
talférlust sker pa samma tillvigagangssatt som for fysiska personer
enligt vad som beskrivits ovan.

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier medges endast mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vérdepapper som
beskattas som aktier. Kapitalférlust pa aktier som inte har kunnat ut-
nyttjas ett visst ar, far sparas (hos det aktiebolag som haft férlusten)
och dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra vérde-
papper som beskattas som aktier under efterféljande beskattningsar
utan begransningitiden. Om en kapitalforlust inte kan dras av hos det
féretag som gjort forlusten, far den dras av mot skattepliktiga kapital-
vinster pa aktier och andra vérdepapper som beskattas som aktier hos
ett annat féretag i samma koncern, om det féreligger koncernbidrags-
ratt mellan féretagen och bada féretagen begér det for ett beskatt-
ningsar som har samma deklarationstidpunkt (eller som skulle ha
haft det om inte nagot av féretagens bokféringsskyldighet upphar).
Sarskilda skatteregler kan vara tillampliga pa vissa foretagskategorier
eller vissa juridiska personer, exempelvis investmentforetag.
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FYSISKA OCH JURIDISKA PERSONER SOM AR BEGRANSAT
SKATTSKYLDIGA I SVERIGE

For aktiedgare som &r begransat skattskyldiga i Sverige och som erhal-
ler utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag utgar normalt svensk
kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning fran ett svenskt aktie-
bolagisamband med bland annat inlésen av aktier och aterkép av egna
aktier genom ett férvarvserbjudande som har riktats till samtliga aktie-
agare eller samtliga agare till aktier av ett visst slag. Skattesatsen ar

30 procent. Kupongskattesatsen &r dock i allmanhet reducerad genom
skatteavtal. | Sverige verkstaller normalt Euroclear Sweden eller, betraff-
ande forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.
Sveriges skatteavtal medger generellt nedsattning av kallskatten till
avtalets skattesats direkt vid utdelningstillfallet férutsatt att Euroclear
Sweden eller forvaltaren erhallit erforderliga uppgifter om den utdel-
ningsberattigade. Investerare beréattigade till en reducerad skattesats
enligt skatteavtal kan begara aterbetalning fran Skatteverket om kall-
skatt innehallits med en hogre skattesats.

Aktiedgare som &r begransat skattskyldiga i Sverige kapitalvinst-
beskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Aktiedgare kan
emellertid bli féremal fér beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel &r dock fysiska personer som ar begransat
skattskyldiga i Sverige foremal for kapitalvinstbeskattning i Sverige
vid avyttring av aktier i Bolaget, om de vid nagot tillfalle under det
kalenderar da avyttringen sker eller under de féregaende tio kalender-
aren har varit bosatta i Sverige eller stadigvarande vistats i Sverige.
Tillampligheten av regeln ar dock i flera fall begransad genom skatte-
avtal.
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Definitioner och ordlista

"Bolaget"
avser Powercell Sweden AB, org.nr 556759-8353.

"Bosch”
avser den koncern i vilken Robert Bosch GmbH &r moderbolagi.

"CAGR"
star fér Compound Annual Growth Rate, vilket & den genomsnittliga
arliga tillvaxten under en viss tidsperiod uttryck i procent.

"EU"
star fér Europeiska unionen.

"EUR"
star for euro.

"First North"”
star fér Nasdagq First North Growth Market.

"gron vatgas"
innebar vatgas som ar producerad med hjalp av férnyelsebar el.

"IEA"
star for International Energy Agency.

"Koncernen"
avser den koncern som PowerCell &r moderbolag i.

"Koden"
avser Svensk kod for bolagsstyrning.

"LT12021"

avser det prestationsbaserade och langsiktiga incitamentsprogrammet
for vissa ledande befattningshavare och nyckelpersoner i Bolaget som
beslutades av arsstamman den 22 april 2021.

"MEUR"
star fér miljontal EUR.

"MSEK"
star fér miljontal SEK.

"MUSD"
star fér miljontal USD.

"Malbolaget"
avser ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa regle-
rad marknad som ar féremal fér offentligt uppkdpserbjudande.

""Nasdaq Stockholm"
avser Nasdaq Stockholms huvudmarknad.

"PEM"
star fér Proton Exchange Membrane.

"PowerCell"”
avser Powercell Sweden AB, org.nr 556759-8353.

"Prospektet”
avser detta prospekt.

"Prospektforordningen”

avser Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av
den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras nar vardepapper
erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad mark-
nad, och om upphéavande av direktiv 2003/71/EG.

"SAF"
star for syntetiska flygbranslen (eng. Synthetic Aviation Fuels).

"SEK
star fér svenska kronor.

"TSEK"
star for tusental SEK.

"USD"
star fér amerikanska dollar.
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Adresser

BOLAGET

Powercell Sweden AB
Ruskvédersgatan 12

418 34 Goteborg
www.powercellgroup.com

REVISOR
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB
113 97 Stockholm

LEGAL RADGIVARE TILLBOLAGET
MAQS Advokatbyra AB

Ostra Hamngatan 24

404 39 Goteborg

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVALTARE
Euroclear Sweden AB

Klarabergsviadukten 63

Box 191

10123 Stockholm
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(8 PowerCell Group

Powercell Sweden AB (publ)
Ruskvadersgatan 12

418 34 Goteborg

Sverige

Tel. +46 (0) 31-720 36 20

Powercell Deutschland GmbH
Mainzer Landstrasse 49
60329 Frankfurt

Tyskland

Tel. +49 (0) 69 3085 5470

PowerCell Fuel Cell Shanghai Co., Ltd.
Century Business Plaza 8F

Changle Road 989

Xuhui District

200031 Shanghai

P.R. China

www.powercellgroup.com



