Inbjudan till teckning av aktier |
Rabbalshede Kraft AB (publ)

swedbank @ R4d rabbalshede kraft




Villkor i sammandrag

Teckningskurs: 3,00 kr

Emissionsbelopp: 105 000 000 kronor "
Teckningstid: 30 november — 11 december 2009
Antal nyemitterade aktier: 35 000 000

For det fall emissionen inte blir tecknad upp till ett belopp
om 105 000 000 kronor férbinder sig Bolaget att snarast
majligt halla ett nytt styrelsemoéte for att fatta beslut om
emissionen andock skall genomféras.

Detta prospekt ("Prospektet”) har uppréattats av
styrelsen f6r Rabbalshede Kraft AB (publ) (definie-
ras nedan) i enlighet med lag (1991:980) om han-
del med finansiella instrument samt Kommissio-
nens férordning nr 809/2004 av den 29 april 2004
om genomfdérande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG.

Prospektet har godkants och registrerats av
Finansinspektionen i enlighet med bestdammelserna
i 2 kapitel 25 och 26 §§ lag om handel med finan-
siella instrument. Godkannande av och registre-
ring hos Finansinspektionen innebar inte nagon
garanti fran Finansinspektionen for att sakuppgif-
terna i detta prospekt &r riktiga eller fullstandiga.
Férutom vad som uttryckligen anges i revisions-
beréttelserna, inférlivade genom hanvisning, har
inga andra delar av Prospektet granskats eller
reviderats av Bolagets revisorer.

Information fran tredje part: Bolaget har inte
kontrollerat siffror, marknadsdata eller annan
information som tredje part har anvant i sina stu-
dier, varfor styrelsen i Bolaget inte patar sig nagot
ansvar for riktigheten for sadan i Prospektet inta-
gen information och sadan information bér lasas
med detta i atanke. Ingen tredje part enligt ovan
har, savitt styrelsen kanner till, vasentliga intres-
sen i Bolaget. Informationen som ingar i Prospek-
tet har atergivits korrekt, och savitt styrelsen i
Bolaget kanner till har inga uppgifter utelamnats
pa ett satt som skulle géra den atergivna informa-
tionen felaktig eller missvisande. Viss finansiell
information i Prospektet har avrundats, varfor
vissa tabeller ej summerar korrekt.

Teckning och betalning: Teckningsanmélan sker
genom insdndande av sarskild anmalningssedel,
vilken finns tillganglig pa Rabbalshede Krafts hem-
sida www.rabbalshedekraft.se samt pa Swedbanks
hemsida www.swedbank.se/prospekt. Tilldelning
beslutas av styrelsen efter teckningstidens utgang.
Beslut om tilldelning meddelas genom utfardande
av avrakningsnota innehallande instruktioner om
betalning som ska ske senast tre dagar efter avrék-
ningsnotans utfardande.

Med "Rabbalshede Kraft”, "Koncernen” eller
“Bolaget” avses Rabbalshede Kraft AB (publ) med
organisationsnummer 556681-4652 samt helagda
dotterbolag, eller respektive helagt dotterbolag
beroende pa sammanhanget. Med "Moderbola-
get” avses moderbolaget.

Erbjudandet i Prospektet riktar sig inte till per-
soner vars deltagande kraver ytterligare prospekt,
registrerings- eller andra &tgarder an de som féljer
av svensk ratt.

Prospektet, anmélningssedeln och andra till
erbjudandet hanforliga handlingar far inte distri-
bueras i nagot land dar sadan distribution eller
sadant erbjudande kraver atgarder som anges
i foregdende mening eller dar de skulle strida mot
regler i landet i fraga.

Uttalanden om framtidsutsikter i detta prospekt
ar gjorda av styrelsen fér Rabbalshede Kraft och
ar baserade pa nuvarande marknadsforhallanden.
Ifrdgavarande uttalanden ar val genomarbetade,
men l&saren bér vara uppmarksam pa att dessa,
som alla framtidsbeddémningar, &ar forenade med
osakerhet. For en évergripande beskrivning av
riskfaktorer, se sidorna 5-8.

Vissa siffror i Prospektet har avrundats, medan
andra berékningar har genomfoérts utan avrundning.

For detta prospekt géller svensk ratt. Tvist med
anledning av Prospektet eller darmed samman-
hangande rattsforhallanden ska avgoéras exklusivt
av svensk domstol.

Detta prospekt liksom anméalningssedel finns
tillgangligt pa Rabbalshede Krafts hemsida
www.rabbalshedekraft.se samt pa Swedbanks
hemsida www.swedbank.se/prospekt.

" Vid stark efterfragan kan emissionsbeloppet 6kas till maximalt 240 miljoner kronor, motsvarande 80 000 000 aktier.






Denna sammanfattning ar endast &mnad att utgdra en introduktion till, och ett sammandrag av, dvriga
delar av detta prospekt. Prospektet har uppréattats med anledning av en beslutad nyemission dar
erbjudandet att teckna aktier vénder sig till saval befintliga aktiedgare som allménheten. Varje beslut att
investera i Rabbalshede Kraft ska baseras pa en bedémning av Prospektet i dess helhet, och inte
enbart p& denna sammanfattning. En person far endast goras ansvarig for uppgifter som ingér eller
saknas i sammanfattningen, eller en dverséttning av den, om sammanfattningen eller dverséattningen
ar vilseledande, felaktig eller oforenlig i forhallande till Gvriga delar av Prospektet. Notera att en person
som véacker talan vid domstol med anledning av uppgifterna i Prospektet kan bli tvungen att svara fér

kostnaderna for dversattning av Prospektet.

Bakgrund och motiv
Styrelsen for Rabbalshede Kraft har, med stéd av bemyn-
digande fran arsstamman 20 oktober 2009, beslutat att
emittera 35 miljoner aktier till ett sammanlagt belopp om
hégst 105 miljoner kronor. Aktierna emitteras till nominellt
3,00 kronor. Vid stark efterfragan har styrelsen maojlighet
att utdka erbjudandet till maximalt 80 miljoner aktier mot-
svarande 240 miljoner kronor. Syftet med féreliggande
emission ar att majliggdra bestalining och byggnation av
vindkraftverk dér tillstdnd beviljats och vunnit laga kraft.
For det fall emissionen inte blir tecknad upp till ett belopp
om 105 000 000 kronor férbinder sig Bolaget att snarast
mojligt halla ett nytt styrelsemote for att fatta beslut om
emissionen andock skall genomféras.

Verksamheten

Rabbalshede Kraft projekterar och uppfér landbaserade
vindparker pa platser med goda vindférhéllanden i Sverige.
Bolaget kontrollerar exploateringen av nya vindparker och
samordningen av projekt samt avser att langsiktigt driva
och forvalta Bolagets parker for att darigenom uppna béasta
Idnsamhet.

Bolagets verksamhet omfattar projektering, anséknings-
forfarande, byggnation och drift av vindkraftanlaggningar.
| takt med att Bolaget tar fler parker i drift byggs &ven en
egen serviceorganisation upp.

Innan en vindpark kan tas i drift krévs ett omfattande
forarbete som normalt tar 5-6 &r. Detta arbete inkluderar
forstudier med markagarkontakter, vindméatningar, tillstands-
ansokning och byggnation. Genom hela projekterings- och
tillstandsprocessen bedrivs ett omfattande samarbete med
underkonsulter. Rabbalshede Kraft arbetar med projek-
tering 6ver hela Sverige.

Néar val ett vindkraftverk satts i drift ar de 16pande kost-
naderna relativt begransade. Varje verk foljer en service-
och underhallsplan och évervakning av driften sker pa dis-

tans fran leverantéren och Rabbalshede Kraft med hjélp av
datorutrustning som levereras med vindkraftverken.
Rabbalshede Kraft &r vid anlaggande av vindkraft beroende
av erforderliga myndighetstillstand. Det &r bland annat
vindkraftverkens hojd (inklusive rotorblad) som &r avgo-
rande for huruvida Bolaget méaste ansdka om tillstand eller
fullgora sin anmalningsplikt. Dom eller beslut i tillstandsfra-
gan eller vid fullgbrande av anmalningsplikt far éverklagas
av berdrda sakagare. Mojligheten att 6verklaga samt det
omstridda sak&garbegreppet gor att anmélnings- eller till-
standsprocedurerna kan komma att bli relativt langdragna.

Historik
Bolaget grundades i maj 2005 for uppforandet av tva vind-
kraftverk i Bohuslan. Genom samarbete med angransande
markagare 6kades planerna till de sex verk som i dag utgor
Bolagets forsta vindpark, Hud, som invigdes i juni 2008.
Under mellantiden genomférdes ett antal nyemissioner som
tillfért Bolaget 6ver 370 miljoner kronor och Rabbalshede
Vindenergi AB férvarvades varmed ett stort antal vindkraft-
projekt 6vertogs. | augusti 2009 togs Bolagets andra vind-
park, Kil, i drift som omfattar fyra verk.

Koncernens projektportfdlj innefattar i dagslaget drygt
500 potentiella verk varav sex verk &r i byggfas och tio har
tagits i drift.

Affarsidé

Rabbalshede Kraft projekterar och uppfér landbaserade
vindparker i goda vindlagen i Sverige for att driva och for-
valta dessa i egen regi eller i samarbete med andra aktoérer.

Vision

Rabbalshede Kraft skall vara en ledande aktor pa den
svenska marknaden i ¢vergangen till klimatvanlig och
langsiktigt hallbar energiproduktion.



Mal

Bolagets overgripande mal &r att till och med ar 2015 ha
driftsatt cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med
andra aktorer. Detta motsvarar en produktion om cirka
1,5 TWh per ar.

Langsiktiga finansiella mal

Rabbalshede Krafts Gvergripande malsattning &r att
avkastningen pa eget kapital skall uppga till lagst 10 pro-
cent per ar och att soliditeten skall vara minst 25 procent.

Utdelningspolicy

Avkastningen pa eget kapital skall uppga till Iagst 10 pro-
cent per ar och soliditeten skall vara minst 25 procent. Nar
erforderlig vinst och kassaflode sa tillater, skall det tidigast
for verksamhetsaret 2011 komma aktie&garna tillgodo
genom utdelning motsvarande minst 30 procent av resulta-
tet efter skatt.

Strategi

Rabbalshede Kraft planerar fér en snabb expansion. For
att inte binda kapital- och personalresurser som inte bidrar
till produktivitet, koncentrerar sig Rabbalshede Kraft péa tre
strategiskt viktiga kompetensomraden: projektering, bygg-
nation samt drift och underhall. Rabbalshede Kraft kommer
i forsta hand att bygga upp ledningskompetens inom dessa
omraden. Darutdver kommer Bolaget att forstarka den
egna kompetensen inom finansieringsomradet. For reste-
rande omraden koper Bolaget in tjanster, samt hyr eller
kontrakterar personal.

Trender och framtidsutsikter
Marknaden for vindkraft och annan férnyelsebar energi
fortsétter att utvecklas positivt. | takt med langsiktigt stigande
priser pa olja och kol, samt tkat fokus pa klimatpaverkan,
Oppnas ytterligare mojligheter for utbyggnad av vindkraften.
Riksdagen har nyligen beslutat om mal for den svenska
klimatpolitiken fram till 2020. Andelen férnybar energi ska
dé vara minst 50 procent av den totala energianvand-
ningen. En nationell planeringsram for vindkraft faststalldes
till motsvarande en produktionskapacitet pa 30 TWh/ar
2020 jamfort med 2008 éars cirka 2 TWh/ar V. Pa uppdrag
av regeringen utreder Energimyndigheten elcertifikatsyste-
met. Den forsta av fyra rapporter presenterades i oktober?.
Déar foreslar myndigheten en justering av kvoterna i syste-
met for &ren 2013-2030 och nya kvoter under perioden
2031-2035. Rabbalshede Kraft bedémer likt 6vriga aktorer
pa marknaden att forslaget langsiktigt gynnar etableringen

av ny vindkraft. Rapporten &r pa remiss och under varen
2010 vantas riksdagen ta beslut om ett forstarkt elcertifi-
katsystem fran ar 2013. Sammantaget finns séledes starka
drivkrafter for en snabb tillvaxt inom Rabbalshede Krafts
verksamhetsomrade. For att mojliggora fortsatt tillvéaxt
kommer ytterliggare kapitalanskaffning att genomféras.

Styrelsen har fattat beslut om att férbereda Bolaget infér
en ansdkan om notering av Bolagets B-aktie pa NASDAQ
OMX Stockholm. Arbetet med foérberedelser for en
marknadsnotering pagar.

Risker
Rabbalshede Kraft ar exponerat for ett antal olika risker
i den dagliga verksamheten.

Till de storsta riskerna hor det allménna konjunkturlaget
och dess effekter pa saval efterfrégan pa elektricitet som
pé& rantelaget. Aven myndighetsbeslut, exempelvis rérande
styrmedel som regelsystem for utsléappsratter och elcerti-
fikat, har stor inverkan pa verksamheten. Darutéver finns
risker avseende vind- och vaderfoérhallanden, formagan att
rekrytera och behalla nyckelpersoner, beroende av leveran-
térer samt andra risker som finns presenterade i avsnittet
Riskfaktorer péa sidorna 5-8. Det finns &ven risker som inte
ar kénda for Bolaget eller som Bolaget i dagslaget betrak-
tar som ovéasentliga som kan komma att paverka Bolagets
verksamhet negativt.

Styrelse, ledning och revisorer
Styrelsen for Rabbalshede Kraft bestar av Torgny Bergh (ord-
forande), Bertil Falck, Karin Kronstam, Anders Kullendorff,
Reine Rosén, Fredrik Bergh Thorén och Karl-Erling Trogen.
Ledningsgruppen bestar av Thomas Linnard (VD),
Kent Soderstrom, Ingemar Ung, Karolina Aronsson Tisell,
Ulrika Edh-Spranger och Hans Svensson.
Bolagets revisor ar Ernst & Young AB med huvud-
ansvariga revisorer Stefan Kyleback och Bjarne Fredriksson.
For ytterligare information om styrelsens ledaméter, led-
ningsgruppen och Bolagets revisorer se sidorna 42-47.

Stoérre aktieagare

Antalet aktiedgare i Rabbalshede Kraft uppgick per 30

september 2009 till cirka 200. De storsta aktiedgarna ar

Ernst Rosén Invest AB med agare Reine Rosén, Anna-Lisa

Thorén Jénsson med familj, Fredrik Berg Thorén och Ingemar

Ung vilka tillsammans har fore aktuell nyemission cirka

63 procent av kapitalet och cirka 76 procent av rsterna.
For ytterligare information om &garbilden se sidan 35.

 Riksdagsbeslut 16 juni 2009 "Nya mél och riktlinjer fér energipolitiken (NU25)”.

2 Energimyndigheten, ER 2009:29, 2009-10-01



Finansiell 6versikt
Belopp i Tkr om inte annat anges.

Projektportfoélj
30 sep 30 sep 30 juni 30 juni 30 juni
2009 2008 2009 2008 2007
Antal verk i drift 10 6 6 6
Antal verk i byggfas 6 4 10 4 6
Antal verk med klara tillstand 46 44 38 10 4
Antal verk i projekterings-och ansékningsfas? 340 248 345 229 13
Antal verk i férprojektering 123 343 178 301 -
Totalt antal verk i drift och under projektering 525 645 577 550 23
Resultatrdkning i sammandrag
juli-sep juli-sep
Belopp i tkr 2009 2008 2008/09 2007/08 2006/07%
Nettoomséttning 8508 5026 26 928 2225 170
Rorelseresultat -1 008 -1117 179 -2 740 743
Resultat efter finansiella poster -3 000 410 1410 -512 56
Resultat efter skatt -2 213 295 1799 -320 30
Kassaflode fran den Iopande verksamheten -35 259 4833 14 827 22 969 -1210
Balansrakning i sammandrag
30 sep 30 sep 30 juni 30 juni 30 juni
Belopp i tkr 2009 2008 2009 2008 20079
Balansomslutning 604 302 464 776 647 077 458 868 96 195
Anlaggningstillgangar 500 962 355 280 408 804 294 437 41 659
Omsattningstillgangar 103 340 109 496 238273 164 431 54 536
Eget kapital 417 118 416 729 432 764 411 560 96 040
Réntebarande skulder 153 500 - 153 500 - -
Ovriga skulder 33 689 48 047 60813 47 308 155
Nyckeltal?
30 sep 30 sep 30 juni 30 juni 30 juni
Belopp i tkr om inte annat anges 2009 2008 2008/09 2007/08 2006/07%
Balansomslutning 604 302 464 776 647 077 458 868 96 195
Eget kapital 417 118 416 729 432 764 411 560 96 040
Nettoskuld 85 293 -98 213 —-45 880 -157 910 -54 302
Soliditet 69,0% 90,0% 66,9% 89,7% 99,8%
Antal aktier vid utgangen av perioden (tusental)? 176 000 176 000 176 000 176 000 16 000
Eget kapital per aktie (kr) 2,37 2,37 2,46 2,34 6,11
Resultat per aktie (kr) -0,01 0,03 0,01 0,00 0,00
Genomsnittligt antal anstéllda (st) 17 6 9 4 1

) For samtliga verk i projekteringsfas finns arrendeavtal. Utdver dessa finns cirka 120 verk i forprojektering

dar vindmétningar och férhandling med markagare pagar.

2 Justerat for split for rakenskapséar 2006/2007.
9 Avser Moderbolaget dé koncernforhéllande saknades.
4 For definitioner se sid 34.



Agande av aktier och andra finansiella instrument &r fdrenat med risktagande. Det finns ett antal fak-
torer som péaverkar och som kan komma att paverka verksamheten i Rabbalshede Kraft i positiv och
negativ riktning. Risker finns betraffande bade séddana férhallanden som har direkt anknytning till
Rabbalshede Kraft och sddana som saknar specifik anknytning till Bolaget, men som péverkar den

bransch dér Bolaget ar verksamt.

Nedan ldmnas en kortfattad och &versiktlig redogdrelse for
riskfaktorer som Rabbalshede Krafts styrelse beddémt skulle
kunna ha betydelse fér Bolagets framtida utveckling och
investeringar i Rabbalshede Krafts aktie.

Riskfaktorerna beskrivs utan inbérdes rangordning och
redogdrelsen gor inte ansprak pa att vara heltackande. Det
innebéar att det finns ytterligare risker som i stérre eller min-
dre grad kan ha betydelse f6r Rabbalshede Krafts verksam-
het. Sadana risker kan leda till att priset pa Bolagets aktier
och darmed aktier sjunker vasentligt och att investerare
darmed kan forlora hela eller delar av sin investering.

Utdver nedan angivna riskfaktorer samt andra férekom-
mande risker, bor 1&saren dven noggrant beakta ovrig
information i detta prospekt.

Samtliga nedan foreskrivna risker skulle kunna paverka
Rabbalshede Krafts affarsverksamhet, ekonomiska stall-
ning och affarsresultat.

Bransch- och marknadsrisker

Rabbalshede Kraft har en verksamhet som &r beroende av
séval den allmanna ekonomiska och politiska situationen

i omvarlden som omstandigheter som ar unika fér Bolaget
och branschen. Riskhanteringen inom Koncermnen styrs av
fastlagda policies och rutiner vilka I6pande revideras av sty-
relsen. Bolagets verkstéllande direktor har ett 6vergripande
ansvar for att identifiera, félja upp och hantera riskerna.

Konjunkturpaverkan
| likhet med vad som géller for nastan all verksamhet péaver-
kar det allménna konjunkturlaget och dess effekter efter-
frdgan pa elektricitet och elcertifikat. En langsiktigt svag
konjunkturutveckling i hela eller delar av varlden kan déarfér
komma att medféra svagare efterfragan éven pa elektricitet.
Utvecklingen av priset pa el och elcertifikat utgor en av
de viktigaste omvérldsrelaterade riskerna. Det finns en risk
att Bolagets intékter kan komma att paverkas negativt vid
en langsiktigt svag konjunkturutveckling.

Strategiska och operationella risker

Rabbalshede Krafts verksamhet &r beroende av en mangd
olika faktorer som var och en vasentligt kan paverka Kon-
cernens resultat negativt.

Risker relaterade till intdkter och driftskostnader
Rabbalshede Krafts primara intaktskéllor ar férséljining av el
och elcertifikat via elbdrsen Nord Pool.

En risk avseende produktion av vindkraft &r variationen
av vindarna éver aren som kan medfora variationer i l6n-
samheten av enskilda verk samt risken att den under pro-
jekteringsfasen uppmatta vinden péa respektive omrade inte
blir representativ fér kommande produktionsutfall. Produk-
tionen kan 6ver tiden variera med cirka +15 procent jamfért
med ett "normalt” (genomsnittligt) vindar. Under kortare
perioder kan avvikelsen vara storre.

Marknadspriset pa el och elcertifikat varierar ocksa dver
tiden. For att minska dessa variationer sakrar Bolaget for-
salining via terminskontrakt. Aven priset pa elcertifikat
varierar dver tiden och dessutom har sjélva systemet for
elcertifikat i sin nuvarande utformning en begréansad livs-
l&ngd till 2030 och kan déarefter komma att férandras.
Elcertifikat erhalls dock for ett vindkraftverks 15 forsta ar,
men om vindkraftverket tagits i drift &r 2016 eller senare
erhalls endast elcertifikat fram till utgdngen av 2030. En
kraftig utbyggnad av produktion av férnyelsebar energi
medfor aven att kvotsystemet kan behdva forstarkas for att
inte priset pa certifikaten ska sjunka.

De vindkraftverk som har tagits fram pa senare ar har
lagre driftkostnader. Vindkraften &r en ung bransch med en
snabb utveckling. Ingen vet med bestdmdhet hur stora drift-
och underhéllskostnaderna blir pa tio till tjugo ars sikt. Det
har forekommit haverier, framst avseende havsbaserade
verk, men aven landbaserade verk har havererat. Skulle ett
langre driftstopp eller forhojda driftkostnader drabba nagot
av Rabbalshede Krafts verk kan detta ha negativa ekono-
miska konsekvenser. Varje vindkraftverk forsékras individu-
ellt med en forsakring innehallande egendomsférsakring
och avbrottsforsakring. Darutéver traffas flerariga serviceav-
tal med tillverkaren. Mot ersattning ar det majligt att teckna
forlangda garanti- och serviceavtal med tillverkarna av vind-
kraftverken. Om vissa fabrikat skulle drabbas av hdgre kost-
nader for skador och stillestand, skulle det kunna péverka
férsakringskostnaderna i framtiden.

Teknologi- och marknadsutveckling

Rabbalshede Krafts verksamhet bedrivs i en bransch som
paverkas av 6kande efterfrdgan och snabba teknikférand-
ringar. Efterfragan pa Bolagets produktion paverkas dock



Riskfaktorer

inte pa kort sikt av om nya effektivare produktionsmetoder
lanseras. Risk finns daremot att Bolagets framtida tillvaxt
begransas av att sokta tillstdnd inte beviljas och inte kan
ersattas fullt ut med nya projekt.

Inkdpspriser
Priserna pa vindkraftverk har svangt vasentligt under de
senaste aren.

Forvantade prisforandringar &r medréknade i Bolagets
kalkyler f6r kommande investeringar och upphandlingen
som nu pagar ligger inom ramen for detta.

Beroende av leverantérer och andra samverkande parter
Rabbalshede Krafts investeringar ar beroende av tjanster och
material fran flera olika leverantorer. For att kunna projektera
och uppféra vindparker samt sélja producerad el &r
Rabbalshede Kraft beroende av att Bolagets leverantdrer
uppfyller dverenskomna krav vad géller till exempel kvalitet och
leveranstid. Felaktiga, forsenade eller uteblivna leveranser fran
Bolagets leverantdrer kan innebara férseningar i driftsattandet
av verk, vilket kan paverka Koncernens resultat negativt.

Rabbalshede Kraft etablerar vindkraftanldggningar frén
véarldsledande tillverkare. Efterfragan pa anlaggningar ar
mycket stor pa saval den svenska som den internationella
marknaden. Detta medfdr ett beroende av tillverkarna for
leveranser. Under senare tid har kortare leveranstider note-
rats hos nagra leverantorer.

En f6r verksamheten vésentlig osékerhetsfaktor dar
Bolaget ar beroende av externa parter ar leverans av
anslutning till kraftnat, vilket &r av avgérande betydelse for
att kunna ta verken i drift. Uttalanden fran Svenska Kraftnat
indikerar att man inte kommer att hinna bygga ut natet
i erforderlig takt fram till 2020. For de verk som avses upp-
foras under de ndrmaste aren beddémer Bolaget att anslut-
ningarna ska vara klara i tid.

Beroende av samarbetspartner

Rabbalshede Kraft kommer dar sa beddéms fordelaktigt att
bygga vindparker i samarbete med andra aktérer. Detta
medfdr ett beroende av att samarbetspartnern kan fullfélja
sina dtaganden. Skulle sddan exempelvis inte i ratt tid
kunna finansiera sin del av projektet kan detta komma att
senareldggas da det kan vara nddvandigt att genomféra
hela investeringen samtidigt.

Medarbetare

Rabbalshede Krafts framtida framgangar beror till stor del
pa férmagan att rekrytera, behalla och utveckla kvalificerade
ledningspersoner och andra nyckelanstallda. Bolaget har
for nérvarande en relativt liten organisation. Om nyckelper-
soner slutar och lampliga eftertradare inte kan rekryteras,

kan detta fa en negativ effekt pa Bolagets verksamhet.
Bolaget ska vaxa kraftigt pa kort tid, vilket stéller krav pa
en forstarkt organisation.

Konkurrenter

Bolaget har inga konkurrenter betraffande de projekt dar
arrendeavtal med fastighetségare har traffats. Vad géaller
framtida projekt, som beddms vara intressanta for
Rabbalshede Kraft, kan Bolaget komma att konkurrera
med andra aktérer om att tréffa arrrendeavtal med fastig-
hetségare.

Naturkatastrofer och andra olyckor

Naturkatastrofer sdsom Gversvamningar och orkaner kan
skada den infrastruktur som Rabbalshede Kraft ar bero-
ende av.

Legala risker

Rabbalshede Krafts verksamhet regleras av lagar, férord-
ningar, dverenskommelser och riktlinjer. Ny eller reviderad
lagstiftning kan innebéra strangare krav vilket kan inverka
negativt pa Bolagets affarsverksamhet, ekonomiska stélining
samt affarsresultat. Motsvarande eventuella negativa inver-
kan géller for samtliga legala risker som beskrivs nedan.

Overlatelse av arrendekontrakt

| samband med att Rabbalshede Kraft forvarvar hela eller en
viss andel i ett vindkraftprojekt fran underleverantérer kom-
mer parterna dverens om att befintliga arrendeavtal i ett visst
skede skall Gverlatas till Bolaget. For att Gverlatelsen skall
kunna verkstallas forutsétts att det pa respektive arrendeav-
tal inhamtas en skriftlig bekraftelse av saval fastighetsagare
som underleverantor (arrendator). Till dess att Rabbalshede
Kraft har inh&dmtat sddana bekréftelser I6per Bolaget en risk
att inte kunna intrdda som part i avtalet och darmed erhalla
en nyttjanderétt till aktuella fastigheter. Det skall emellertid
noteras att Rabbalshede Kraft inte bestéller vindkraftverk till
en vindpark forran Bolaget ar part till samtliga arrendeavtal
som &r av betydelse for den aktuella vindparken.

Sékerhetsoverlételser

Sakerhetsoverlatelser ar ett satt for kreditgivare att séker-
stélla betalning for sin fordran och i vissa avseenden
paminner séddana Overlatelser om en pantratt, det vill siga
sékerhet i form av en egendom. Trots likheter finns det en
vasentlig skillnad mellan dessa tva typer av sékerheter.
Skillnaden ar att vid en sékerhetsoverlatelse sa séljer galde-
naren foremalet till borgenaren, trots att géldenaren behaller
varan i sin besittning. Den penningsumma géaldenaren
erhaller for forsaliningen ar séledes ett lan som ar forklatt
som ett kdp. Pa sa vis erhaller borgenaren en sakerhet for



sitt lan till géldenaren. Vidare ar det mellan parterna Gver-
enskommet att géldenaren ska aterfa egendomen sé snart
denne har fullgjort sin prestation till borgenéren.

Rabbalshede Kraft har ingatt avtal om sékerhetséverla-
telse med dels DnB NOR BANK ASA, Norge, filial Sverige
och dels Swedbank AB (publ). Bolaget bibehaller dock sin
ratt till avskrivningar.

Skatterisker

Rabbalshede Kraft bedriver delvis sin verksamhet genom
dotterbolag i Sverige, se vidare under avsnitt Legala fragor
och 6vrig information. Verksamheten, inklusive transaktioner
mellan koncernbolag, bedrivs i enlighet med Bolagets tolk-
ning av géllande skattelagar, skatteavtal och bestammelser
samt skatteverkets krav. Bolaget har inhamtat rad i dessa
fragor fran skatterddgivare. Det kan dock inte generellt ute-
slutas att Bolagets tolkning av tilldmpliga lagar, skatteavtal
och bestdmmelser eller av berdrda myndigheters tolkning av
dessa eller av administrativ praxis ar felaktig. Genom beslut
fran berérda myndigheter kan Rabbalshede Krafts skatte-
situation komma att foréndras. Det har forekommit narsta-
endetransaktioner som kan f& skatterattsliga konsekvenser.
Risken grundar sig framforallt i svarigheten att vardera bola-
gen vid olika tidpunkter. Se vidare under Transaktioner med
narstaende pa sidan 39.

Myndighetsprévning och besvéar

Relevanta myndigheters tillstdndsprévningar eller besvéar
som anférs Gver relevanta myndighetsbeslut kan avsevart
fordréja inledandet av planerat anldggande av vindkraft
eller helt eller delvis &ven forhindra den.

Erséttning och skadestand

Rabbalshede Kraft kan, utéver skadestandslagens
(1972:207) féreskrifter, &ven inom ramen for sin verksamhet
komma att bli skadestandsskyldigt enligt foreskrifterna

i Miljiobalken (1998:808). Miljdbalken féreskriver en skyldig-
het for alla som bedriver eller har bedrivit en verksamhet
eller vidtagit en atgérd i miljén att vidta avhjélpande och/eller
férebyggande atgarder nar det &r nddvandigt. Vidare inne-
haller Miljobalken sérskilda foreskrifter avseende person-
skada och sakskada samt ren féormdgenhetsskada som
verksamhet pa en fastighet har orsakat i sin omgivning.

Tvister

Rabbalshede Kraft ar inte och har inte under den senaste
tolvmanadersperioden varit part i nagot réttslig tvist eller
skiljeforfarande som har eller nyligen haft betydande effekter
pa Bolagets finansiella stéllning eller IGnsamhet. Rabbalshede
Krafts styrelse kanner inte heller till nagra omstandigheter
som skulle kunna leda till att nagot sadant réattsligt forfa-

rande eller skiljeférfarande skulle kunna uppkomma. Det
kan daremot inte uteslutas att Bolaget kan komma att bli
inblandat i sddana tvister i framtiden. Vidare ar Bolagets
verksamhet beroende av vissa tillstdnd for anlaggande av
vindkraftverk. Dessa tillstandsforfaranden utgor réttsliga
forfaranden, se vidare avsnitt Ansokningsforfarandet — en
sammanfattning. Resultatet av sédana tvister, skilieforfarande
eller rattsliga férfaranden skulle kunna ha en negativ effekt
pa Rabbalshede Krafts resultat och finansiella stéllning.

Finansiella risker

Rabbalshede Kraft &r i egenskap av nettolantagare utsatt
for olika finansiella risker. Bolagets finanspolicy anger riktlin-
jerna for den finansiella exponeringen samt hur hanteringen
av dessa risker ska ske inom Bolaget. Finanspolicyn fast-
stélls arligen av styrelsen och ar foremal for I6pande Gver-
syn vilket innebar att policyn &ven kan justeras Idpande.

Rénterisk

Rabbalshede Kraft &r i sin verksamhet utsatt for olika finan-
siella risker av vilka ranterisken ar den dominerande. Bela-
ningsgraden uppgar normalt till 65-75 procent av investe-
ringskostnaden for en vindpark och férandrade
marknadsrantor har darmed en stark paverkan pa Bolagets
resultat. En stigande ranteniva kan paverka Koncernens
rantenetto och/eller kassaflode negativt.

Valutarisk

Rabbalshede Krafts inkdp av vindkraftverk gors i stor
utstrackning i Euro. Valutakursférandringar mot den
svenska kronan kan déarfor paverka Bolagets resultat. For
att hantera detta kurssékras inkop i utlandska

valutor enligt faststélld finanspolicy.

Det finns &ven en risk att verkliga varden och kassaflo-
den avseende finansiella instrument kan fluktuera nér var-
det p& frammande valutor férandras. Aven om Bolagets
upplaning sker i lokal valuta samt att kontrakterade eller
prognostiserade valutaflodden kurssékras finns en risk for
forluster till foljd av variationer i valutakurser.

Kreditrisk
Till de finansiella risker som Rabbalshede Kraft utséatts for
kan ocksa réknas kreditrisker, det vill sdga att en kund eller
annan affarspartner inte kan reglera sina mellanhavanden
med Bolaget. Mot bakgrund av att férséljningen till Nord
Pool sker via energiméklaren Scandems konto, foreligger
risk i forhallande till Scandems férmaga att erlagga betal-
ning till Bolaget.

Nar Bolaget tréffar avtal med vindkraftsleverantérer
avseende leverans av vindkraftverk ar Bolaget skyldigt att
erlagga betydande belopp i forskott il tillverkarna av vind-



Riskfaktorer

kraftverken, alternativt utfarda bankgarantier fér sadana
betalningar. Betraffande férskotten till vissa leverantorer
erhdller Bolaget bankgaranti fran leverantéren medan affa-
ren i andra fall bygger pa en tillfredsstéllande rating avse-
ende leverantdrens kreditvardighet. | sisthdmnda fall behd-
ver inte Bolaget bekosta ndgon bankgaranti for sina
fullgéranden av kontraktet.

Terminskontrakt

Rabbalshede Kraft sékrar priset pa el och elcertifikat for
delar av den berdknade produktionen med hjélp av ter-
minskontrakt enligt en fastlagd prissékringspolicy. For det
fall att produktionen, till exempel till féljd av ett oplanerat
driftsavbrott, blir lagre &n den andel Bolaget sélt pa termin
kan Bolaget behdva kdpa in motsvarande produktion till
radande spotpriser. Om spotpriset pa el eller elcertifikat vid
avtalad leveranstidpunkt ¢verstiger den prisniva som ter-
minskontrakten tecknats p& kommer avvecklingen av ter-
minskontraktet innebara kostnader fér Bolaget.

Framtida lanefinansiering

Rabbalshede Kraft kommer dven fortsattningsvis att vara
beroende av att finansiera férvarv av nya vindkraftverk
genom upptagande av lan fran kreditinstitut. Det finns
ingen garanti for att Rabbalshede Kraft kommer att erhéalla
dessa medel i den takt som 6nskas eller i dvrigt pa villkor
som Bolaget bedémer tillrackligt gynnsamma. Detta kan
medfora forseningar for Rabbalshede Kraft vad avser moj-
ligheten att bestalla vindkraftverk i den takt som planeras.

Framtida kapitalbehov

Rabbalshede Krafts styrelse beddémer Bolagets framtida
finansiella stéllning som god och att verksamheten under
normala marknadsférhallanden kommer att generera ett
starkt kassaflode. Om Bolagets utveckling féljer den forut-
sedda expansionsplanen kommer det i framtiden uppsta
behov av att nytt kapital anskaffas. Det finns ingen garanti
for att Rabbalshede Kraft kommer att kunna anskaffa néd-
vandigt kapital pa villkor som ar gynnsamma for Bolaget.

| detta avseende ar aven det allménna marknadslaget for
kapitaltillskott av stor betydelse.

Emissionsgarantier ej sékerstéllda

Vissa befintliga aktiedgare jamte samtliga styrelseledamdter
har lamnat skriftliga emissionsgarantier att teckna motsva-
rande 47,6 procent av de nya aktierna. Dessa emissions-
garantier ar emellertid inte sékerstéllda, vilket medfér en

risk att nagon eller nagra av dem som har avgivit garantier
inte kan uppfylla sina respektive ataganden. Uppfylls inte
dessa emissionsgarantier kan det inverka negativt pa
Bolagets mdjligheter att genom nyemissionen tillféras

105 miljoner kronor fére emissionskostnader.

Aktiemarknadsrelaterade risker

Aktiens utveckling

Det forekommer inte ndgon organiserad handel i aktierna

i Rabbalshede Kraft. Aven om Bolaget har inlett férberedel-
ser for en ansdkan att notera Rabbalshede Krafts B-aktier
pa NASDAQ OMX Stockholm kan inga garantier lamnas
betraffande tidpunkten for notering eller likviditeten i aktien
efter en notering. Det finns inte heller nagra garantier for att
aktiekursen for Rabbalshede Kraft kommer att utvecklas
positivt. Priset p& aktien kommer bland annat att paverkas
av variationer i Bolagets resultat och finansiella stallning,
forandringar i aktiemarknadens férvantningar om framtida
vinster, utbud och efterfradgan pa aktierna, utvecklingen
inom Bolagets marknadssegment och den ekonomiska
utvecklingen i allméanhet.

Kostnadsmassan kan férdndras som bdrsnoterat bolag
Rabbalshede Kraft har inlett forberedelser infér en ansékan
om notering pa NASDAQ OMX Stockholm. Bolaget har en
begransad historik utifran vilkken verksamheten kan bedémas
och har tidigare inte anpassat bolagsstyrning och finansiell
rapportering enligt de krav pa offentlighet som géller for
boérsnoterade bolag.

Framtida utdelning &r beroende av flera faktorer
Tidpunkten for, och storleken pa, eventuell framtida utdel-
ning foreslas av styrelsen for Rabbalshede Kraft. Styrelsen
kommer i sin beddmning att vaga in ett flertal faktorer,
bland annat verksamhetens utveckling, resultat, kassa-
fléden, finansiella stallning, expansionsplaner och andra
faktorer. Det finns méanga risker som kan komma att
paverka Bolagets resultat negativt och det finns inga
garantier for att Rabbalshede Kraft kommer att kunna pre-
sentera resultat som majliggdr utdelning till aktiedgarna
under varje verksamhetsar.



Styrelsen for Rabbalshede Kraft har med stod av bemyndigande av &rsstdmman den 20 oktober 2009
beslutat att 6ka Bolagets aktiekapital med 35 000 000 kronor fran nuvarande 176 000 000 kronor till
211 000 000 kronor genom nyemission av 35 000 000 aktier, samtliga av serie B.

De nyemitterade aktierna kommer att motsvara 16,6 pro-
cent av kapitalet och 11,6 procent av rosterna i Bolaget
efter emissionen. | syfte att mojliggdra for allmanheten att
teckna aktier och darmed bredda agandet i Rabbalshede
Kraft sker emissionen utan féretrade for befintliga aktie-
agare. Nya investerare ges harmed tillfélle att teckna aktier
fére planerad bdrsintroduktion.

Emissionskursen har faststallts till 3,00 kronor per aktie,
vilket innebér att Bolaget tillférs 105 000 000 kronor fore
emissionskostnader om emissionen fulltecknas. Vid stark
efterfragan har styrelsen mojlighet att utdka erbjudandet
till maximalt 80 miljoner aktier motsvarande 240 miljoner
kronor fére emissionskostnader. De nyemitterade aktierna
kommer i sa fall motsvara maximalt 31,3 procent av kapi-
talet och 23,1 procent av rosterna efter emissionen. De
nya aktierna skall medféra samma réattigheter som de
nuvarande B-aktierna i Bolaget.

Styrelsen vill gora aktiedgare och andra intressenter upp-
marksamma pa att all form av investering i aktier ar forknip-
pad med risk och vi vill sarskilt uppmana potentiella investe-
rare att lasa avsnitten om risk. Det ska noteras att aktien inte
kommer att vara foremal for organiserad handel under tiden
fram till en marknadsnotering. Fér framtagande och kontroll
av uppgifter, rakenskapsmaterial och andra omstandigheter
har Bolaget anlitat experter inom olika omraden.

Emissionsgaranti’

Rabbalshede Kraft har erhallit skriftliga emissionsgarantier
fran vissa befintliga aktiedgare jamte samtliga styrelseleda-
moter om att pa vissa villkor teckna nya aktier till ett sam-
manlagt belopp om 50 miljoner kronor, motsvarande 47,6
procent av emissionen.

De befintliga aktiedgare utdver styrelseledamoter som
utfardat emissionsgarantier ar Ernst Rosén Invest AB,
Anna-Lisa Thorén Jénsson med familj, Kallé Sweden AB,
Goteborgs stifts prastionetillgangar, Ingemar Ung och
Askengren Forvaltnings AB.

Vidare har SEB Trygg Liv och Nordea Fonder, som till-
sammans ager 9,5 procent av aktierna i Bolaget, uttalat att
de stéller sig positiva till emissionen.

Radgivare

Som o6vergripande finansiell radgivare och emissionsbank
har Swedbank Markets anlitats. Vidare har MAQS Law
Firm Advokatbyra AB anlitats som legala radgivare i en s&
kallad juridisk due diligence.

Revisorer

Bolagets revisorer Stefan Kyleback och Bjarne Fredriksson,
verksamma vid Ermnst & Young AB, har granskat arsredovis-
ningen for verksamhetsaret 2008/2009 vilken &r inforlivad
till detta prospekt genom hénvisning. Bolagets arsredovis-
ningar for verksamhetséren 2006/2007 och 2007/2008
vilka ar inférlivade i sin helhet genom hanvisning, har
granskats av auktoriserade revisorer vid KPMG AB.

Ansvarsfoérsakran

Styrelsen ansvarar for detta emissionsprospekt och for-
sékrar att alla rimliga forsiktighetsatgarder vidtagits for att
sakerstalla att uppgifterna, sa vitt vi vet, dverensstammer
med faktiska forhallanden och att inget ar utelamnat som
skulle kunna paverka dess innebord.

Rabbalshede den 27 november 2009
Styrelsen fér Rabbalshede Kraft AB

Torgny Bergh
Ordférande

Fredrik Bergh Thorén

Anders Kullendorff

Reine Rosén

Bertil Falck Karin Kronstam

Karl-Erling Trogen

) Emissionsgarantierna enligt ovan ar ej sékerstallda. Se vidare avsnittet "Riskfaktorer” under rubriken "Emissionsgarantier ej sakerstallda”.
For narmare information om lamnade emissionsgarantier se Legala frdgor och 6vrig information sid 37.
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Marknaden for fornyelsebar energi fortsatter att véxa, och allt fler far upp 6gonen f6r de mojligheter
som finns inom omradet. Effektivare vindkraftverk som producerar mer el, langsiktigt stigande elpriser
och en 6kad efterfragan pa el gor att utsikterna for Rabbalshede Kraft ser mycket goda ut.

Férutom de miljomassiga fordelarna med att investera

i fényelsebar energi finns en rad andra majligheter nar det
géller vindkraft. Effektivare processer for projektering och
byggnation tillsammans med effektivare kraftverk och déar-
med storre produktion gor att Ibnsamheten 6kar. Forvant-
ningar pa langsiktigt stigande elpriser bidrar ocksa till att

en investering i vindkraft medfor stora majligheter till vinster.
Att investera i fornyelsebar energi ska ses som en langsik-
tig investering, som inte bara ger maojligheter till ekonomiska
vinster, utan ocksa varnar om miljon.

Rabbalshede Kraft &r ett av fa bolag som erbjuder kom-
plett verksamhet fran forsta projektering till drift av vindkraft-
verk. Var malsattning &r att bli en av de ledande aktorerna i
Sverige inom omradet. Vi arbetar lokalt pa den svenska
marknaden, och har bra férankring pa de geografiska
omraden dar vi &r verksamma. Pa kort tid har vi arbetat
upp ett fértroende pa marknaden, vilket har gett oss stabila
&gare och en bra kapitalbas for den fortsatta expansionen.

Min &vertygelse &r att den senaste tidens utveckling
av elpriset kommer att vanda och vi kommer &terigen se
stigande priser. Alla tecken tyder pa langsiktigt stigande
priser och fortsatt efterfragan pa miljévanlig el.

Rabbalshede Kraft ar vél férberedda for den fortsatta
utbyggnaden av vindkraft. Vi har ett stort antal parker under
projektering, och ett antal vindkraftverk under uppbygg-
nad. P& kort tid har Bolagets totala projektportfolj vaxt till
drygt 500 vindkraftverk. Bolagets forsta vindpark invigdes
2008 och foljdes av var andra park, nu i augusti.

Var expansion fortsétter och vi har nu nédvandiga till-
stand klara for 46 verk utdver de sex verk som beréknas
driftsattas under varen 2010. | takt med att organisationen
vaxer och fler verk tas i drift kommer vi att utdka verksam-
heten med en drift- och underhallsorganisation. Lokala
verksamheter kommer att séttas upp péa respektive geo-
grafiskt omréde dér vi har vindparker, vilket kommer att
generera arbetstillfallen.

En 6kad efterfragan péa fornyelsebar energi, och en lang-
siktigt 6kad energianvandning generellt gor att utsikterna
ser mycket goda ut fér Rabbalshede Kraft. Vi anpassar nu
organisationen till var utveckling och forbereder oss infor
en ansdkan om bdrsnotering.

Bolagets strategi med avseende pa finansiering av eget
kapital &r att ta in kapital i den takt tillstand beviljats och
vunnit laga kraft. Bolaget behdver inte genomféra emis-
sioner for den I6pande verksamheten utan endast for att
utveckla Bolaget enligt Bolagets satta mal med 250 verk
i drift 2015. Vi fortsatter darmed pé vér inslagna vag mot
visionen att vara en ledande aktor pa den svenska mark-
naden i vergangen till klimatvanlig och langsiktigt hallbar
energiproduktion.

Thomas Linnard, VD Rabbalshede Kraft




Bakgrund och motiv

Rabbalshede Kraft har som mal att bygga upp ett omfattande innehav av vindkraftverk, och strategin
ar att ta in eget kapital i takt med Bolagets expansion och investeringar. Bolaget har i dagslaget tva
vindparker i drift med sammanlagt tio verk samt en vindpark med sex verk som beréknas driftsattas
under varen 2010. Darutover finns projekt med samtliga nddvandiga tillstdnd for uppférande av ytter-
ligare 46 vindkraftverk samt en omfattande portfolj av projekt i olika faser.

Bolaget har sedan féregaende nyemission, varen 2008,
erhallit tillstand att uppféra ytterligare 42 nya vindkraftverk.
Syftet med foreliggande emission &r att delfinansiera
Bolagets planerade utbyggnad av vindparker det kommande
verksamhetsaret. Storre parker kommer eventuellt att byg-
gas i samarbete med andra aktorer néar sa bedoms fordel-
aktigt. Narmast maojliggdrs en bestélining och byggnation
av vindpark Toftedalsfjdllet som eventuellt kommer att byg-
gas tillsammans med en annan aktér. Forhandlingar pagéar
om en forsaljning motsvarande halva parken. En egen
andel av parken om tio verk skulle innebéra en investering
om cirka 350 Mkr och medféra ett tillskott av en arlig pro-
duktionskapacitet omkring 60 GWh. En annan naralig-

gande investering &r projekt Tolvmanstegen, som planeras
att byggas tillsammans med Eolus Vind AB, déar Rabbals-
hede Kraft kommer att uppfora atta av verken.

Emissionen av aktier beréknas tillfora Rabbalshede Kraft
cirka 105 miljoner kronor fore emissionskostnader 7V, vilket
Okar investeringsutrymmet med cirka 320 miljoner kronor
vid en antagen belaningsgrad om 70 procent. Skulle emis-
sionen utdkas till maximala 240 miljoner kronor &kar inves-
teringsutrymmet till cirka 750 miljoner kronor.

 Emissionskostnaderna beréknas uppga till cirka 8 miljoner kronor.
Om emissionen utokas till 240 miljoner kronor kan emissionskost-
naderna Oka till cirka 10,5 miljoner kronor.
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Erbjudandet ™

Erbjudandet omfattar hdgst 35 000 000 nyemitterade
B-aktier i Rabbalshede Kraft till ett teckningspris om 3,00
kronor (Erbjudandet). Utfallet av Erbjudandet inklusive even-
tuell utdkning av detsamma kommer att offentliggdras
genom pressmeddelande omkring den 17 december 2009.

Forsaljningspris
Forséliningspriset i Erbjudandet ar satt till 3,00 kronor per
aktie?. Courtage utgar ej.

Anmalan

Anmalan om teckning av aktier ska avse lagst 3 000 aktier.
Anmélan ska goras pa sarskild anmalningssedel och skickas
till:

Swedbank, Swedbank Markets
Emissioner, E6G76
105 34 Stockholm

Anméalan om teckning av aktier ska inges tidigast den 30
november 2009 och senast den 11 december 2009, da den
maste ha inkommit till Swedbank. Fér sent inkommen
anmalan liksom ofullstandigt eller felaktigt ifylld anmal-
ningssedel kan komma att lAmnas utan avseende. Inga
andringar eller tillagg far goras i fortryckt text. Endast en
anmalan per person far goéras och endast den anmalan
som forst kommit Swedbank tillhanda beaktas. Den som
anmaler sig for teckning av aktier maste dven ha och ange
ett VP-konto eller en vardepappersdepa dit de tilldelade
aktierna kan levereras.

Observera att anmélan ar bindande fér anmalaren.
Observera aven att styrelsens emissions- och/eller till-
delningsbeslut med anledning av gjorda anmélningar kan
komma att avvika fran gjorda anmalningar savitt avser for-
delning, och tilldelning &r ej garanterad.

Styrelsen forbehaller sig ratten att forlanga tecknings-
perioden vilket, om det blir aktuellt, kommer att ske senast
den 11 december 2009 och offentliggéras genom press-
meddelande.

Prospekt och anmalningssedel

Prospekt och anmaélningssedel kommer att hallas tillgang-
ligt p& hemsidorna hos Rabbalshede Kraft (www.rabbals-
hedekraft.se) och Swedbank (www.swedbank.se/prospekt)
samt Finansinspektionen (www.fi.se) (endast prospekt).

Prospekt och anmalningssedel kan dven erhéllas kost-
nadsfritt via bestallning fran Rabbalshede Kraft pa telefon:
0525-197 00 alternativt e-post: info@rabbalshedekraft.se,
samt fran Swedbank, Swedbank Markets, Emissioner pa
telefon: 08-585 918 00 alternativt e-post:
emissioner.sthim@swedbank.se

Tilldelning

Beslut om tilldelning fattas efter anmélningsperiodens
utgéng av styrelsen for Rabbalshede Kraft efter samrad
med Swedbank Markets. Vid éverteckning ska som férdel-
ningsgrund gélla att i forsta hand befintliga aktiedgare skall
tilldelas aktier och vid 6verteckning bland befintliga aktie-
agare ska aktierna fordelas pro rata i forhallande till tidigare
innehav. Tilldelningen &r inte beroende av nar under anmal-
ningsperioden anmélan inges. | handelse av dverteckning
kan tilldelning komma att ske med l&gre antal aktier &n
anmalan avser eller helt utebli. Tilldelningen kan dessutom
helt eller delvis komma att ske genom slumpmassigt urval.
Bolaget har ej faststéllt en indikativ lagstaniva for enskild
tilldelning, vare sig for professionella investerare eller icke-
professionella investerare.

Besked om tilldelning och likvid

Tilldelning beraknas ske omkring den 17 december 2009.
Snarast darefter kommer avrakningsnota att skickas till de
som erhallit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats
nagra aktier far inget meddelande. For de som p& anmél-
ningssedeln angivit ett konto i Swedbank eller i sparban-
kerna dras likvid fran angivet konto. De som istallet valt att
erlagga likvid via bankgiro kommer att erhélla ett bankgiro-
inbetalningskort i samband med att de far avrakningsnotan.
Likviden méaste dock vara Swedbank tillhanda senast den
22 december 2009. Observera att om full betalning inte
gors i ratt tid eller betalas pa felaktigt satt kan tilldelade
aktier komma att dverlatas till annan. Betald likvid som ej
tagits i ansprak kommer att aterbetalas. Ranta utgar ej pa
emissionslikvid som aterbetalas eller pa eventuellt Gver-
skjutande belopp.

Registrering och redovisning av tilldelade aktier
Registrering hos Euroclear Sweden AB ("Euroclear”) (fore
detta VPC) av tilldelade aktier beréknas ske i mitten av
januari 2010. Dérefter skickar Euroclear ut en VP-avi som
visar det antal aktier i Rabbalshede Kraft som har registre-
rats pa& mottagarens VP-konto. Avisering till personer vars
innehav &r forvaltarregistrerat sker i enlighet med respek-
tive forvaltares rutiner.



Swedbanks forhallande till tecknaren

Swedbank ar s& kallat emissionsinstitut, det vill séga utfor
vissa administrativa tjanster kring emissionen. Detta inne-
bér inte i sig att den som tecknar sig i emissionen ("teckna-
ren”) betraktas som kund hos Swedbank. Foér denna place-
ring betraktas tecknaren endast som kund om Swedbank
har lamnat rad till tecknaren eller annars har kontaktat
tecknaren individuellt angéende placeringen. Att tecknaren

inte betraktas som kund medfor att reglerna om skydd for
investerare i lagen om vardepappersmarknaden inte tillam-
pas pa placeringen. Detta innebér bland annat att varken
sa kallad kundkategorisering eller sa kallad passandebe-
démning kommer att ske betraffande placeringen. Teckna-
ren ansvarar darmed sjélv fér att denne har tillrdckliga erfa-
renheter och kunskaper for att forsta de risker som &r
forenade med placeringen.

) Vid stark efterfragan kan erbjudandet dkas till att omfatta maximalt 80 000 000 aktier.

2 Villkoren ar faststéllda av styrelsen i samrad med Swedbank, utifrdn metoder sdsom kassaflédesanalys, bedémning av Bolagets
affarsmassiga potential och framtidsutsikter samt vardering av marknadsnoterade aktier i jamférbara bolag.
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2005/06

e Entreprendren Ingemar Ung bildade Rabbalshede
Kraft AB efter en tids planering av vindpark Hud i
Bohuslan.

2006/07

® Tre nyemissioner genomfordes som totalt inbringar
96 MSEK. Kapitalet ar avsett for finansiering av
Bolagets tio forsta vindkraftverk och projektering
av nya vindparker.

2007/08

¢ Rabbalshede Kraft erholl ett forsta tillstand att bygga
sex vindkraftverk pa Hud i Tanums kommun med en
sammanlagd effekt pa 15 MW. Verken &r av modell
N9O fran Nordex med en tornhdjd om 100 meter och
rotordiameter om 90 meter. Bolaget blir darmed forst i
Sverige med att uppféra sa hdga verk pé land.

e Tillstand erhdlls for projekt Kil i Tanums kommun.
Projektet omfattar totalt fyra verk pd 2 MW vardera
fran Enercon. Togs i drift augusti 2009.

e Tillstand erhdlls for projekt Bratton i Munkedals
kommun som vann laga kraft. Projektet omfattar tio
vindkraftverk med en sammanlagd effekt pa 25 MW.

¢ Bolaget ansokte om tillstand for 50-talet verk forde-
lade pa fyra parker.

e Rabbalshede Kraft férvarvade Rabbalshede Vind-
energi AB och overtar darmed atskilliga vindkraft-
projekt som bedémdes vara betydelsefulla for
Bolagets framtida verksamhet.

® Bolaget genomforde ytterligare nyemissioner om
sammanlagt 252 miljoner kronor, varav tva var foretra-
desemissioner riktade till befintliga aktiedgare och en
riktad till nya aktiedgare. Hittills har darmed kontant-
emissioner om totalt 372 miljoner kronor genomforts.

2008/09
e \Vindpark Hud i Tanums kommun driftsattes och pro-
ducerade 33 148 MWh.

e Tillstand for projekt Toftedalsfjallet i Dals Eds kommun
vann laga kraft. Tillstdndet omfattar 25 verk med en
sammanlagd effekt om upp till 62,5 MW och vind-
parken beraknas tas i drift 2010-2011.

* Tillstand for projekt Arjang NV i Arjangs kommun vann
laga kraft. Projektet omfattar nio verk med en sam-
manlagd effekt pa 22,5 MWh och beréknas tas i drift
under 2011.

e Nytt huvudkontor i Rabbalshede.

e Under verksamhetsaret har kreditramar tecknats med
Swedbank och DnB NOR.

e Ny VD, finanschef och ytterligare nio nyckelpersoner
anstélldes for att klara den planerade expansionen.






16

Under kommande &r planerar Rabbalshede Kraft for en kraftig expansion. Denna méjliggérs dels av
en Okad efterfragan pa fornyelsebar energi, dels av den utbyggnad av vindkraftverk som planeras.

Medvetenheten om miljiohoten fran forbranning av fossila
branslen skapar ett starkt incitament att utnyttja mindre
miljiébelastande energikallor. Vindkraft ar en férnyelsebar
energikalla som fangar upp rérelseenergi ur vinden och
omvandlar den till el. Energipriserna har svangt kraftigt
men foljit en langsiktigt 0kande trend och i kombination
med politiska ambitioner fran riksdag och regering att oka
vindkraftproduktionen i Sverige ser framtiden ljus ut.
Rabbalshede Kraft har en stark utveckling och har under
en mycket kort period byggt upp en bred projektportfolj
med planerade vindparker i stora delar av landet.
Koncernen har som malsattning att till och med 2015 ha
driftsatt cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med
andra aktorer.

Marknaden

Marknaden for vindkraft och annan férnyelsebar energi
fortsatter att utvecklas positivt. | takt med langsiktigt
stigande priser pa olja, kol och naturgas, samt ett 6kat
fokus pa Klimatpaverkan 6ppnas ytterligare mojligheter for
utbyggnad av vindkraften.

For att uppfylla sina ataganden inom EU méaste Sverige
kraftigt ka sin produktion av fornyelsebar elenergi fram till
2015. Riksdagen har nyligen beslutat om mal for den svenska
klimatpolitiken till &r 2020". Andelen fornyelsebar energi
ska vara minst 50 procent av den totala energianvand-
ningen och andelen férnyelsebar energi i transportsektorn
ska vara minst 10 procent. En nationell planeringsram for
vindkraft faststalldes till motsvarande en arlig produktions-
kapacitet pa 30 TWh/ar 2020 jamfort med dagens cirka
2 TWh?. Sammantaget finns séledes starka drivkrafter for
en snabb tillvaxt inom Rabbalshede Krafts verksamhets-
omréade.

1) Riksdagsbeslut 16 juni 2009 "Nya mal och riktlinjer fér energi-
politiken (NU25)".
2) Svensk energi: "Elaret 2008”, 2008-12-29

Bolaget

Arbetet med implementering av miljé- och kvalitets-
ledningssystem enligt ISO 14 001 och ISO 9 001 pagar.
Under aret vantas ockséa besked om ytterligare ett flertal
tillstdndsansokningar.

Bolaget har under aret byggt nytt huvudkontor och pé-
borjat utvecklingen av en egen drift- och underhéllsorgani-
sation. Under verksamhetsaret 2008/2009 vaxte organisa-
tionen fran 7 till 18 anstéllda med bland annat finanschef,
meteorolog, el- och hdgspanningsansvarig, drift- och
underhallstekniker.

For att inte binda kapital- och personalresurser fokuserar
Bolaget pa att endast bygga ledningskompetens inom tre
strategiskt viktiga omraden; projektering, byggnation samt
drift och underhéll. Rabbalshede Kraft samarbetar med ett
tiotal konsultbolag inom dessa och andra omraden.

Styrelsen har fattat beslut om att férbereda Bolaget infor
en ansOkan om borsnotering pa NASDAQ OMX Stockholm
och forberedande aktiviteter pagar.

| samband med en framtida marknadsnotering kommer
en kapitalanskaffning att genomféras for att sékerstalla
finansieringen av ytterligare framtida projekt. Givet Bolagets
planerade starka expansion kommer ytterligare kapital-
anskaffning pa sikt att bli nddvandig i takt med att bestall-
ningar i stérre projekt ska genomforas.

Bolagets andra vindpark har tagits i drift i augusti 2009
och forséljiningen av el fran den tillsamman med elen fran
Bolagets forsta park kommer under innevarande verksam-
hetsér att positivt bidra till Bolagets resultat.

Nar erforderlig vinst och kassafléde sé tillater, skall det
tidigast for verksamhetséaret 2011 komma aktiedgarna till-
godo genom utdelning. Rabbalshede Kraft avser da lamna
en ordinarie utdelning som arligen uppgar till minst 30 pro-
cent av resultatet efter skatt. Det innebér en relativt stabil
och hog éarlig utdelning.



Affarsidé, vision, mal och strategi

Rabbalshede Kraft projekterar och uppfor land-
baserade vindparker i Sverige for att driva och
forvalta dessa i egen regi eller i samarbete med

andra aktorer.

Rabbalshede Kraft skall vara en ledande akt6r pa
den svenska marknaden i 6vergangen till klimat-

vanlig och langsiktigt hallbar energiproduktion.

Fram till och med 2015 ska Bolaget ha driftsatt
cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med
andra aktoérer. Detta motsvarar en produktion om
cirka 1,5 TWh per ar. Rabbalshede Krafts langsik-
tiga finansiella malsattning &r att avkastningen pa
eget kapital skall uppga till I1agst 10 procent per ar
och soliditeten skall vara minst 25 procent. Nar
erforderlig vinst och kassafléde s tillater, skall det
tidigast for verksamhetsaret 2011 komma aktie-
agarna tillgodo genom utdelning motsvarande

minst 30 procent av resultatet efter skatt.

Rabbalshede Kraft planerar fér en snabb expan-

sion. For att inte binda kapital- och personalresur-

ser fokuseras pa att endast bygga ledningskom-

petens inom tre strategiskt viktiga omraden:
projektering, byggnation samt drift och underhaill.
Bolaget planerar aven att férstarka organisationen
med kompetens som goér det méjligt att bygga
elnatsanslutningar i egen regi. For resterande
omraden kdper Bolaget in tjanster, samt hyr eller

kontrakterar personal.
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Verksamheten

Rabbalshede Kraft projekterar och uppfér landbaserade vindparker i Sverige for att driva och
forvalta dessa i egen regi eller i samarbete med andra aktorer.

Affarsmodell

Rabbalshede Kraft kontrollerar exploateringen av nya vind-
parker och samordningen av projekt. For att uppna basta
|6nsamhet avser Bolaget att langsiktigt driva och forvalta
de egna parkerna. Den producerade elen fran vindparkerna
sdljs pa den Oppna elmarknaden och utgor tillsammans
med forsaljning av elcertifikat Bolagets huvudsakliga
intaktskalla.

Verksamheten i korthet

Rabbalshede Kraft &r ett ungt bolag som pa kort tid byggt
upp en omfattande projektportfolj av vindparker med drygt
500 vindkraftverk. Bolagets forsta vindpark togs i drift
2008, folit av den andra parken sommaren 2009.

Ett projekt bestar av ett markomrade déar vanligen mellan
fem till jugo vindkraftverk planeras. Projektet drivs fran
inledande kontakter med markagare fram till drifttagande
av anlaggningen. Bolaget har idag drygt 300 verk i projek-
teringsfas och inom det ndrmsta halvaret avser Bolaget att
lAmna in ansdkningar fér ca 200 av dessa.

| ett forsta skede har Rabbalshede Kraft fokuserat sin
projekteringsverksamhet pa naromradet och nara hélften

PROJEKTPORTFOLJ

123 vindkraftverk 22 vindparker
308 MW 305 vindkraftverk
808,5 MW

Forprojektering Projekteringsfas

Ansdkningsfas

av projektportfolien ar koncentrerad till Vastra Géotaland.
Genom ett starkt natverk i naromréadet har det varit mojligt
att bygga upp ett fortroendefullt forhallande till markagare,
kommuner och lokala intressenter. Erfarenheterna fran de
under 2008 och 2009 driftssatta parkerna Hud och Kil och
projektarbetet i omradet lagger en stark grund for pagéa-
ende och kommande projekteringar i 6vriga landsdelar.

For att fa till stand etableringar i de basta vindlagena
arbetar Bolaget med projektering éver hela landet och
genomfér vindmatningar med egna resurser. Vindmatning-
arna ger ett matt pa tillganglig vind i omradet och &r en
forutsattning for att i projekteringsarbetet vardera avkast-
ningen fran den planerade vindparken. En medelvind fran
cirka 7 meter per sekund i navhdjd och minimal turbulens
ar nyckeln till langsiktigt Ionsamma etableringar.

Vindparkerna uppfors pa arrenderad mark och ersétt-
ningen utgar vanligen som en andel av vindparkens arliga
elproduktion. Att utarrendera mark har blivit ett satt for
mark&gare att 6ka avkastningen pa sin egendom, vilket
resulterat i att intresset for vindkraft &r stort. Rabbalshede
Kraft far I6pande forfragningar fran intresserade markagare
som vill undersdka majligheterna till att arrendera ut mark
for vindparker.

4 vindparker 4 vindparker 1 vindpark
35 vindkraftverk
87,5 MW 115 MW 15 MW

46 vindkraftverk 6 vindkraftverk

Tillstandsgivna
projekt

Byggfas



Produktion och férsaljning

Rabbalshede Krafts intékter bestar dels av forséljning av
el, dels av forséljining av elcertifikat. For att hantera fluktua-
tionerna i elmarknadspriset pa kortare sikt séljer Rabbals-
hede Kraft merparten av den producerade elen och elcerti-
fikaten pa termin, alltsa kontrakt om att sélja el eller certifikat
i framtiden till priser som faststélls vid teckningstillfallet.

| september 2009 salde Bolaget el pa termin till priser som
ligger hogre an spotpriset pa kraftbérsen Nord Pool. Ter-
minerna speglar darmed marknadens férvantningar om

en prisuppgang. Elférsaliningen sker i samarbete med
Scandem, en av de ledande maklarna pa Nord Pool.

For god I6nsamhet kravs i allméanhet ett vindlage med en
vindstyrka pa ca 7 meter per sekund i genomsnitt Gver ett
ar. Vindstyrkan kan variera kraftigt fran ar till &r varfor ett
genomsnittligt vindar beréknas pa tio ars métningar. En
avvikelse pa upp till 15 procent frdn genomsnittet ar inte att
betrakta som onormalt. Att bolag som Rabbalshede Kraft
séljer en stor del av elen pa termin har en viss utjamnande
effekt pa resultatet om vindarna under ett eller flera ar lig-
ger under genomsnittet.

Turbulens, vindstotar och virviar paverkar produktionen
negativt och utsétter dessutom verken for pafrestningar
som kan forkorta livslangden pa lager och andra kompo-
nenter. Darfér genomfér Rabbalshede Kraft mycket nog-
granna vindmatningar och placerar aldrig verk direkt i
skogsterrang. De byggs pa upphdjningar sa att naven kom-
mer sa hogt som mojligt fran den omgivande marken. Det
ger mindre turbulens samtidigt som det rader en hogre

2 vindparker
10 vindkraftverk
23 MW

medelvind pa hogre hojder. Det &r ocksa anledningen till att
Bolaget i dag projekterar upp mot 120 meter héga torn till
kommande parker, vilket ar ndgot tiotals meter hogre &n de
flesta vindkraftverk som uppférs idag.

Under det senaste verksamhetséret, 1 juli 2008-30 juni
2009, har vindpark Hud producerat 33 148 MWh till ett
genomsnittligt forsaljningspris pa 509 ki/MWh. Verken togs
i provdrift under juni 2008 och vissa mindre justeringar
gjordes i augusti och september for att optimera tillgéanglig-
heten. Under december var produktionen lagre an vad som
beréknats i projektplanen. Dels pa grund av ett langre drift-
stopp i ett av verken, dels for genomsnittligt svaga vindar
under mé&naden. Aven under februari 2009 var produktio-
nen lagre an beraknat pa grund av svaga vindar.

Finansiering

Rabbalshede Kraft har som policy att upp till 75 procent av
den totala investeringen i en vindpark ska finansieras via
banklan fran tva till fyra banker. For att erhalla lanen och
kunna lagga bindande bestéaliningar hos leverantérerna
kréavs att Bolaget har eget kapital som sékerhet &ven om
dessa medel inte omedelbart erfordras. Detta innebér att
de finansiella tillgangarna fran tid till annan kan komma att
uppga till betydande belopp. Bolagets strategi med avse-
ende pa finansiering av eget kapital & dock att ta in kapital
i takt med att storre bestéllningar ska goras. Detta innebar
att ytterligare emissioner kan komma att genomféras under
de kommande aren.

Rabbalshede Kraft har en portfolj med projekt i olika faser

omfattande drygt 500 vindkraftverk. Faserna beskrivs ndrmare

pé sidorna 21-22. For en detaljerad presentation av projekt-
portfélien, se sidan 31.
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Den snabba investeringstakten som planeras innebér att
totalt sett mycket betydande belopp av eget kapital kom-
mer att erfordras. Detta ar en avgoérande anledning till den
planerade marknadsnoteringen av Bolagets aktier for att fa
tillgang till kapitalmarknaden.

Bolaget har férutom i de driftsatta vindparkerna Hud
(belaningsgrad for narvarande 75 procent) och Kil (ca 50
procent) sékrat bankfinansiering for projekt Bratton (ca 50
procent). Avtal har &ven tréffats avseende langsiktiga ramar
med en belaningsgrad pa cirka 70 procent for bankfinan-
siering av de projekt dar bestallning vantas ske under inne-
varande &r och nésta ar bland annat for projekt Toftedals-
fjallet och Tolvmanstegen. Bolaget beddmer att det
kommer att vara majligt att inbringa kapital genom nyemis-
sioner samt att f& krediter som finansierar framtida projekt.
Med hansyn till dagens situation pé kapitalmarknaden kan
det dock dra ut tidsmassigt och lanevillkoren kan komma
att paverkas.

Organisation november 2009

Organisation

Bolaget har under aret byggt nytt huvudkontor och pabdrjat
utvecklingen av en egen drift- och underhallsorganisation.
Under det senaste verksamhetséret har organisationen
véxt fran sju till 18 anstallda. En finanschef, meteorolog,

el- och hégspanningsansvarig, drift- och underhallstekniker
samt ytterligare sju nyckelpersoner anstélldes for att klara
den planerade expansionen. For att inte binda kapital- och
personalresurser fokuserar Bolaget pa att endast bygga
ledningskompetens inom tre strategiskt viktiga omraden;
projektering, byggnation samt drift och underhall. Rabbals-
hede Kraft samarbetar med ett tiotal konsultbolag inom
dessa och andra omraden.

HR - Kvalitet
och Miljé

Projektering Bygg och _Inkép/El
anlaggning Drift och Underhall
Elhandel Projektering MKB/Arkelogi/Biologi Forprojektering
Scandem VEP Rio Kulturkooperativ Gothia Power
Projektering Vindmatning Projektering/Byggnation Upphandling vindkraft
Prevind EMD Comaco Etteplan




Det krévs ett omfattande arbete innan ett vindkraftverk &r rest och taget i drift. Tiden frén den
inledande forstudien till drift tar ofta fem till sex &r, men ett grundligt forarbete ar avgérande for
ett Ibnsamt vindkraftprojekt och fér att minimera riskerna med en etablering.

Att etablera en vindpark &r en process i fem steg. Forprojek-
teringen omfattar en forsta analys av omradet, kontakt med
mark&gare och lokala intressenter. | Projekteringsfasen
genomférs bland annat noggranna vindmaétningar. | Ansok-
ningsfasen provas projektet mot gallande lagar och férord-
ningar. | fasen Tillstandsgivna projekt fokuseras pa upp-
handling och finansiering. Byggfasen slutligen omfattar
uppforandet av kraftverk, vagbygge och 6évriga markarbe-
ten samt natanslutning. De fem faserna beskrivs narmare
nedan tillsammans med den operativa fasen, det vill sdga
Drift och underhall.

For att effektivisera arbetet genom de fem projektfaserna
samarbetar Rabbalshede Kraft med ett tiotal konsulter ledda
av Bolagets projektansvarige som kring sig aven har ett
antal medarbetare péa heltid. Saledes har Bolaget tillgang
till all nédvandig kompetens for att genomféra denna pro-
cess.

Fas 1: Foérprojektering, Y2 ar

| denna fas analyseras grundlaggande forutsattningar som
markforhallanden, vindlaget utifran vindkartor, om det finns
motstaende intressen, om en elanslutning &r ekonomiskt
forsvarbar och liknande.

Overenskommelse och undertecknande av arrende-
kontrakt ingér ocksa som en del av férprojekteringen. Vind-
parkerna uppfors pé arrenderad mark och arrendet sker
vid teckningstillféllet till géllande marknadspris déar ersatt-
ningen vanligen utgér som andel av vindparkens arliga
elproduktion. Intresset f6r vindkraft ar stort och utarrende-
ring av mark har blivit ett satt for markégare att 6ka avkast-
ningen pa sin egendom. Bolaget kommunicerar inte ett
projekts lokalisering férrédn samtliga delar i férprojekte-
ringen ar avslutade.

Fas 2: Projekteringsfas, ¥2-1 2 ar

Det utslagsgivande vid projektering av en ny vindpark &r
vindférhallandena. Elproduktionen 6kar med kubiken av
vindstyrkan, vilket innebar att en férdubbling av vindhastig-
heten ger atta ganger mer elproduktion. For att identifiera
optimala lagen for verken analyseras meterologiska kartor
och historisk vindstatistik. Darefter genomfors vindmat-
ningar med mast under ett till tva &rs tid.

Parallellt planeras uppférandet av vindkraftverken, vag-
byggen, natanslutning med mera. Markarbeten och nat-
anslutning kan vara betydande poster i en investering.
Mycket viktigt i denna fas &r samrédsprocessen, alltsa
kontakter med bland annat myndigheter, organisationer
och de méanniskor som berdrs av etableringen.

Fas 3: Ansokningsfas, 1-2 ar

Under ansokningsfasen uppréttar Bolaget samradshand-
lingar och miljokonsekvensbeskrivningar som tillsammans
med bland annat biologiska, geotekniska och arkeologiska
undersokningar ligger till grund for tillstdndsbesluten.

Ansdkan om anldggande av vindkraft provas i enlighet
med vid var tid géllande lagar och férordningar. Samman-
fattningsvis ar det av avgdrande betydelse vid prévning av
tillstandsfragan var vindkraftverken ska placeras samt
huruvida de ska placeras innanfor eller utanfor territorial-
granserna.

For att uppné en effektiv tillstdndsprocess samt minska
risken for att beviljade tillstand éverklagas, utvarderar
Rabbalshede Kraft redan i férprojekteringsfasen risken for
motstaende intressen i de omraden déar Bolaget planerar
att anlagga vindkraft. Rabbalshede Kraft upprattar ocksa
med hjalp av underkonsulter sé kallade samradshandlingar
och miljdkonsekvensbeskrivningar som tillsammans med
bland annat biologiska, geotekniska och arkeologiska under-
sokningar ligger till grund for tillstandsbesluten. Anméal-
nings- eller tillstdndsprocedurerna kan komma att bli rela-
tivt langdragna. Den framsta anledningen till detta &r att
dom eller beslut i anmalnings- eller tillstandsfragan far
dverklagas av berdrda sakagare. Aven det omstridda
sakégarbegreppet kan fa till folid att anmalnings- eller till-
standsprocedurerna kan bli langdragna. For en narmare
redovisning av vilka som har ratt att éverklaga domar och
beslut hanvisas till 16 kapitlet 12 och 13 §§ Miljdbalken.

| syfte att férenkla och férkorta ansdkningsprocessen for
vindkraftverk har riksdagen antagit lagandringar som trédde
i kraft fran 1 augusti 2009. Bland annat har kraven pa
detaljplan och bygglov enligt plan- och bygglagen slopats
for stérre vindkraftverk nér dessa redan fatt tillstand enligt
miljdbalken. Fortfarande finns krav pa detaljplan for vind-
kraft i omraden dar det finns en stor efterfragan pa mark for
bebyggelse eller anlaggningar.
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En annan effektivisering &r att natagare kan f& bygga
det interna elnatet i en vindpark utan tillstand, s& kallad
natkoncession. Det kommer sig av ett beslut i Energimark-
nadsinspektionen fran i varas som véntas fa stor principiell
betydelse for vindkraftsutbyggnaden i Sverige.

Fas 4: Tillstdndsgivna projekt, cirka 1 ar

Fokus i denna fas ligger pa upphandling av verk, andra
teknik, el- och entreprenadarbeten samt finansiering.
Avtal med lokala natbolag tecknas. Slutrapporterna fran
vindmaétningarna analyseras.

Fas 5: Byggfas, 1-2 ar

Byggfasen inleds med forarbeten av mark och byggande
av vagar for transport av komponenter som turbiner, torn
och vingar och som ofta vager upp till 45 ton. Rabbalshede
Kraft anlitar entreprendrer for markarbeten medan leveran-
torerna av vindkraftverken star for uppférandet. Leveran-
térerna har ett helhetsansvar for tillverkning och transport.
Elanslutning av verken ar ocksa en viktig del i byggnatio-

nen, vilket skots av det elbolag som &ger det lokala natet
och finansieras av Rabbalshede Kraft.

Drift och underhall - 20-25 ar

En vindpark tas i full drift och genererar intékter efter att
Rabbalshede Kraft tillsammans med leverantéren provkdrt
verken. Leverantdren har normalt ett helhetsansvar fram till
slutbesiktning och drift. Nar val ett vindkraftverk ar i drift ar
de I6pande kostnaderna relativt begransade. Varje verk
foljer en service- och underhallsplan och évervakning av
driften sker pa distans av saval turbintillverkarna som
Rabbalshede Kraft.

Ett vindkraftverk skrivs av pa 20 &r och den ekonomiska
livslangden beréknas uppga till 20-25 ar beroende pa typ
av verk, placering med mera.

Bolaget bygger upp en egen organisation for drift och
underhall som bidrar till att minimera antalet stillestand och
minimera den tid som verken &r ur produktion vid service
och underhall.

Hur vet man att det blaser tillrackligt?

Som framgatt ovan ar valet av etableringsplats
avgorande for ett vindkraftverks I6nsamhet da
vindférhallandena starkt paverkar produktions-
kapaciteten. Som beskrivs i avsnittet om projek-
tering anvander Rabbalshede Kraft tre olika
metoder for att identifiera platser med lampliga
vindférhallanden. Initialt studeras vindkartor
som &r framtagna med den sa kallade MIUU-
modellen av forskare vid Uppsala universitet. |
denna modell beraknas vindférhallandena pa en
plats utifrdn platsens terrang och vindstatistik
fran olika matpunkter. P& platser som verkar
intressanta utifran MIUU-kartorna gérs méat-
ningar med Bolagets egna mobila SODAR-
utrustningar som méater vindhastigheten med
hjalp av ultraljud. Om d&ven SODAR-mé&tningarna

tyder pa gynnsamma vindférhéallanden pé plat-

sen reser Rabbalshede kraft egna matmaster foér
att utféra vindméatningar under en langre tid.

Detta noggranna foérfarande minskar risken att
Bolaget fullfoljer projekt pd ogynnsamma platser,
samt ger vagledning om vilken sorts vindkraftverk
som lampar sig bast for den aktuella platsens
vindférhallanden.

Dessa tre metoder anvandes under projekte-
ringen av Rabbalshede Krafts vindpark Hud som
togs i drift i bérjan av juni 2008. Aven om kraftver-
ken endast har varit i drift under en kort period, sa
tycks den faktiska elproduktionen stamma val
Overens med den férvantade. Detta stérker Bola-
get i sin uppfattning att ovanstédende tre metoder
ar andamalsenliga for att identifiera Ionsamma

platser for etablering av nya verk.




Ekonomisk kalkyl for ett vindkraftverk

Nedan presenteras en férenklad resultatrakning samt
kassaflode for ett vindkraftverk. Verket antas vara en
del av en stérre vindpark av den typ som &r vanlig i
Sverige. Vindkraftverket har en effekt om 2,5 MW och
vindférhallanden antas vara medelbra vilket ger en
arlig produktionskapacitet om cirka 6 000 MWh under
ett normalt vindar. Beroende pa vindarna under aret
kan vindkraftverkets arliga el-produktion éver tiden
variera med + 15 procent. Under verkets forsta 15 ar
erhalls ett elcertifkat for varje producerad fornyelsebar
MWh.

Investeringen antas uppga till 33 000 Tkr och ar
en proportionell andel av vindparkens kostnader for
bland annat vagar och elanslutning. Investeringen
antas finansieras till 70 procent av banklan och till
30 procent med eget kapital. EI- och elcertifikatspriser
baseras pa aktuella terminspriser?. Driftkostnader
antas 6ka med 2 procent per ar. Under de forsta aren

Resultatrakning (Tkr) Ar1

ar driftkostnaden lagre d& leverantoren star for service
och underhall medan Bolaget sjalv bekostar service
fran ar 3 och reservdelar fran ar 5.

Givet de antaganden som presenteras i tabellerna
har vindkraftverket under de forsta sex aren ett arligt
resultat efter finansiella poster om 0,8-1,7 Mkr och ett
arligt kassafléde om 2,5-3,3 Mkr. Kénslighetsanalysen
visar hur resultatet efter finansiella poster paverkas av
en féréndring av produktion, investeringskostnad,
ranta eller priset pa el- och elcertifikat. Rabbalshede
Kraft kan relativt val beddéma investeringskostnaden
for de verk som Bolaget planerar att bestélla de
narmsta &ren och har dven anvant tillférlitiga metoder
for att bedéma vindférhallanden (se sidan 22) och for-
vantad produktion for de verk som bestalls. Priset pa
el- och elcertifikat i framtiden ar betydligt svarare att
uppskatta och en forandring av dessa far stark paver-
kan pa Rabbalshede Krafts resultat och kassaflode.

Ar2 Ars Ar6

Ar3 Ar4

Nettomsattning 4 394

4 567 4733 4935 5 086 5187

Driftskostnader -549

-868 —-888 -978 -997 -1017

Rorelseresultat fére avskrivningar 3845

3 699 3 845 3 957 4088 4170

Rorelsemarginal fore avskrivningar 88%

81% 81% 80% 80% 80%

Avskrivningar -1 650

-1 650 -1 650 -1 650 -1 650 -1 650

Rorelseresultat 2195

2049 2195 2307 2438 2520

Réantekostnader -1294

-1 201 -1109 -1016 -924 -832

Resultat efter finansiella poster” 902

848 1087 1291 1514 1689

Kassaflode? 2552

Antaganden Produktion

2498 2737 2941 3164 3339

Ovriga antaganden

Antal verk 1st

Investering 33 000 Tkr

Markeffekt 2,5 MW

Andel eget kapital 30%

Tornhdjd 100 meter

Andel banklan 70%

Produktion 6 000 MWh

Ranta 6,0%

Elpris® 38,4-47,9 6re/KWh

Amorteringstid 15 ar

Elcertifikatpris® 34,9-38,5 6re/KWh

 Centrala kostnader fér administration sdsom huvud-
kontor och ledning &r inte inkluderade.

2 Kassaflode ar fore skatt och amorteringar.

3 Pris for el och elcertifikat ar aktuellt terminspris for
respektive ar 2010-2014 per 2009-11-04. For 2015 har
priserna antagits stiga med inflationen.

Avskrivningstid 20 ar

Arlig inflation 2,0%

Kénslighetsanalys
(paverkan pé resultat efter finansiella poster)

Produktion +5%
Investeringskostnad +5%
Rénta + 1%-enhet
Elpris +10%
Elcertifikatspris +10%
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Elmarknaden drivs framst av en langsiktig global 6kad efterfrdgan pa energi parat med
skarpta miliokrav och énskemal om tryggad energiforsorjning. Det senaste aret har elpriset
sjunkit kraftigt i Sverige. En rad faktorer talar dock for ett hogre elpris péa sikt.

Rabbalshede Krafts intékter bestér dels av forséljning av el
fran Bolagets vindparker, dels av forsaljning av elcertifikat
som tilldelas av staten i ett marknadsbaserat stdd till pro-
ducenter av fornyelsebar el. En val fungerande elmarknad
och langsiktigt stabila stodsystem &r darfor mycket viktiga
for Bolagets utveckling.

Elmarknaden k&nnetecknas av stora och ibland snabba
prisférandringar. Under 2008 sjonk det sammanvagda
spotpriset (systempris) pa Nord Pool ned till cirka 20 6re/
kWh under férsommaren. Darefter steg det brant mot 70
ore/kWh under hosten for att darefter successivt sjunka
ned mot 30 ére/kWh under varen 20009.

For att motverka kortsiktiga fluktuationer séljer Rabbals-
hede Kraft merparten av den producerade elen pa termin
till priser som for narvarande ligger hdgre &n spotpriset, vil-
ket speglar marknadens forvantningar om en prisuppgang.
Terminer &r kontrakt om forsaljning av el i framtiden till pri-
ser som faststélls vid teckningstillfallet. En betydande del
av Bolagets forsaljning gar via terminer och dessa tecknas
kontinuerligt.

Néar det galler stod till utveckling av fornyelsebar elpro-
duktion som elcertifikat sa efterfragar Rabbalshede Kraft
inte framst hoga nivaer utan langsiktigt stabila system.
Stora och snabba féréandringar i stddsystem, utver varia-
tionerna i elpris, 6kar risknivan i projekteringen och férsva-
rar langsiktiga kalkyler.

Det ar dock styrelsens och ledningens beddmning att
det langsiktiga priset pa el och elcertifikat kommer att vara
hdgre an vad som kan utldsas av dagens terminspriser,
vilket &r en bakgrund till Bolagets kraftiga fortsatta utbygg-
nad. De faktorer som talar for styrelsens och ledningens
syn redovisas nedan.

Langsiktiga drivkrafter i marknaden
Energianvandningen har dkat konstant de senaste decen-
nierna i takt med en véxande befolkning i varlden i férening
med en stigande valfard i de flesta lander. Forbattrade lev-
nadsvillkor i stora tillvaxtregioner som Kina och Indien med-
for en kraftigt 6kad efterfragan pa energi. Visserligen har
den senaste tidens konjunkturlage bromsat tillvaxten men
under perioden 2006 till 2030 vantas energiférbrukningen i
varlden véxa med 45 procent och elanvandningen med 80
procent.

Medvetenheten om miljiohoten fran férbranning av fossila
bréanslen sasom kol, gas och olja skapar ett starkt incita-
ment att finna alternativa och mer miljévanliga energikallor.
En av de stbrsta utmaningarna idag ar att en stor andel av
varldens el genereras med hjalp av kol, ett fossilt bransle
som sldpper ut stora mangder koldioxid. Efterfragan pa kol
har vuxit snabbare an ndgot annat energislag och véantas
sté fér mer &n en tredjedel av den 6kande efterfragan pa
energi fram till 2030".

Nar energin har blivit en bristvara och stora delar av varl-
dens oljereserver ligger i politiskt instabila regioner har
dven behovet av att sékra tillgdngen pé energi skapat stora
incitament for statsmakterna att stddja framvaxten av alter-
nativa energikallor. IEA och andra organ varnar for att
exploateringen av befintliga oliefyndigheter inte haller jamna
steg med efterfrdgan. Det kan enligt IEA resultera i mycket
kraftiga prisdkningar om nagra ar. Hur stora oljereserverna
ar, i vilken takt de kan utvinnas, om oljan alls racker for
framtida behov och vad allt detta betyder for prisutveck-
lingen ar en mycket omdebatterad och infekterad fraga dar
det idag inte finns nagra sékra svar.

Trots miljdaspekterna kommer sannolikt karnkraften att
f& Okad anvandning pd ménga marknader, men flera res-
triktioner, bland annat av politisk och teknisk karaktar,
kommer sannolikt att begransa utbyggnaden.

De férnyelsebara energislagens andel av varldens elpro-
duktion kommer pa grund av alla dessa orsaker att mer &n
fordubblas till &r 2030 och forvantas da svara for 23 pro-
cent av den totala elproduktionen enligt IEA. Ett antal
organ, som FN:s klimatpanel, hdvdar dock att det inte
racker, att andelen fornyelsebar energi maste tka betydligt
snabbare for att minska utslappen av klimatpaverkande
gaser i atmosfaren.

Elpris och produktionskostnad styr utvecklingen
Globalt paverkas elpriset av utbud och efterfragan. Kostna-
den for elproduktion varierar mellan olika alternativ och ett
Okat varldsmarknadspris pa olja, kol och gas medfor ocksa
ett Okat elpris. Historiskt har utvecklingen av ny energitek-
nik framst styrts av energipriser i forhallande till investe-
rings- och produktionskostnader. 1970-talets tvé globala
oljekriser bidrog bland annat till en storskalig utbyggnad av
karnkraft och den forsta vagen av stora vindkraftverk i varl-

" International Energy Agency (IEA), World Energy Outlook 2008, www.worldenergyoutlook.org



den. Med den kraftiga utbyggnaden av kéarnkraft i flera lan-
der foljde i sin tur pressade elpriser under manga ar och ett
ointresse av att investera i ny elproduktion. Under 1980-
talet sjonk oljepriset mycket kraftigt fran en topp 1981 och
fortsatte sedan nedat under 1990-talet, vilket ocksa bidrog
till att en gryende vindkraftindustri i lander som Sverige och
USA lades ned.

Idag ar situationen en annan och i flera Iander som Kina,
Indien och Sydafrika rader redan idag tillfallig elbrist under
framst vinterhalvaret. Aven i en rad OECD-lander har
utbyggnaden av elproduktion inte hallit jamna steg med
efterfragan. Behovet av ny produktion ar alltsd mycket
stort.

Ny energiteknik, vare sig det ror sig om karnkraft, kol
eller vindkraft producerar el till vasentligt hdgre kostnader
an i de gamla och i manga fall ekonomiskt avskrivna kraft-
verk fran 1960-talet och framat som &nnu dominerar varl-
dens elproduktion. Sarskilt nar harda miljokrav laggs pa
nya produktionsanlaggningar. Exempelvis skall nya kolel-
dade kraftverk som far tillstand inom EU vara forberedda
for dyrbar avskilining av koldioxid ur rokgaserna. Pa en fri
marknad bestams priset av de langsiktiga marginalkostna-
derna, alltsé kostnaden for att bygga ny kapacitet.

Att priset pa vindturbiner gar den motsatta vagen ar dar-
for mycket gynnsamt. Priserna har pressats kraftigt det
senaste aret och kan vantas fortsétta sjunka enligt FN-
organet UNEP.

Drivkrafter pa den nordiska marknaden

P& kort sikt styrs elpriset i Norden framst av tre samver-
kande faktorer; konjunkturen, tillgdngen pé vattenkraft och
priset pa kol. Kolpriset paverkas i sin tur av oljepriset. Som-
maren 2008, nér elpriset stod som hdgst, var kolet uppe i

220 dollar per ton och oljan i ndrmare 150 dollar per fat.
Déarefter har priset pa bade kol och olja mer an halverats.
Elpriset ar idag marginalprissatt pa elbdrser som Nord Pool
och pa arsbasis har den dyrare kolkraften i bland annat
Danmark fatt ett allt starkare genomslag.

Enligt Energimyndigheten vantas spotpriset vid Nord
Pool under de narmaste aren fortsatta att pendla runt nivan
40 6re/kWh?, Som framsta orsak framhalls att energifor-
brukningen i nordisk industri har minskat till foljd av mins-
kad produktion och forvéantas fortsatta minska aren 2009—
2011. Energimyndigheten har darmed i den senaste
korttidsprognosen dragit ned férvantningarna om en elpris-
hojning de narmaste aren.

Pa kort och halvlang sikt vantas elpriset &ven bromsas
av ett 6kat eldverskott. Enligt Energimyndighetens rapport
uppgick nettoelproduktionen i Sverige till 146 TWh ar 2008.
Innevarande ar vantas sluta pa 141 TWh. Déarefter fortsatter
elproduktionen att oka till 156,6 TWh for 2011. Den paga-
ende uppgraderingen av svenska karnkraftverk ar den
framsta orsaken till den dkade produktionen. Den av reger-
ingen férvantade kraftiga utbyggnaden av vindkraft kan
ytterligare spada pa eldverskottet framdver.

Pa langre sikt spelar eléverféringskapaciteten mellan
Norden och &évriga Europa stor roll. EIn&ten i Norden ar
sammankopplade och handel sker p& den gemensamma
elhandelsbérsen Nord Pool. En 8kande kapacitet i elférbin-
delserna till dvriga Europa dkar maojligheten till export och
en gemensam europeisk elmarknad. Det vantas medféra
att de nordiska elpriserna anpassas till de hdgre europe-
iska nivaerna.

Priset pa konsumerad el paverkas ocksa av kostnaderna
for utslappsratter som belastar elproduktion fran fossila
brénslen och elcertifikatsystemet som belastar elférbru-

2 Energimyndigheten. "Energiforsorjningen i Sverige”, 2009-07-08, ER 2009:24
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karna med en andel av certifikatvardet (kvotplikten enligt
nedan) som en extra elkostnad.

Forséliningspriset for fornyelsebar el bestar av summan
av producerad el och producerade elcertifikat. Ett hogt
elpris stimulerar investeringar i produktionskapacitet for for-
nyelsebar energi vilket forutom el ocksa genererar ett tkat
utbud av elcertifikat. Ett 1&gt elpris ger Gver tiden ett mindre
incitament for investeringar i ny produktionskapacitet vilket
skapar ett underskott i certifikatsystemet. Eftersom syste-
met instiftats for att stimulera investeringar i ny kapacitet for
elproduktion &r det rimligt att anta att statsmakterna kom-
mer att anpassa kvotsystemet sé att certifikaten inte riske-
rar att bli vardeltsa. Sa skedde exempelvis 2005 (Lag
2005/06:154) da kvoterna for 2007 till 2010 justerades upp
samtidigt som systemet forlangdes till 2030.

Bolagets bedémning av marknaden och den
framtida elprisutvecklingen

Elpriset ar en fundamentalt viktig faktor for Rabbalshede
Krafts intjaning. For 2010 har Bolaget sékrat 33 procent av
den planerade produktionen till ett genomsnittligt pris om
445 kr/MWh och 29 procent av elcertifikaten till ett genom-
snittligt pris av 307 ki/MWh. For terminskontrakt med 16ptid
fram till 2012 &r priset pé certifikat cirka 360 ki/MWh, men
omsattningen av sédana kontrakt &r relativt begréansad och
ger darfor en osaker bild av den férvantade prisutvecklingen.
Nyuppforda verk erhaller &ven elcertifikat under 15 ar vilket
vasentligen forbéattrar IGnsamheten, men om vindkraftver-

ELPRIS - HISTORISKT OCH TERMIN

EUR/MWh
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ket tagits i drift &r 2016 eller senare erhélls endast elcertifi-

kat fram till utgdngen av 2030. Under éarets forsta nio

manader var det genomsnittliga spotpriset for el 385 kr/

MWh samt for elcertifikat 310 ki/MWh. Det ar styrelsens

och ledningens bedémning att priset pa el och elcertifikat

pa lang sikt kommer att vara betydligt hogre &n vad som
kan utlasas av dagens terminspriser. Det finns ett antal
faktorer som talar for detta:

e Utbudet av utslappsratter kommer successivt att minska
till f6ljd av en mer restriktiv tilldelning, vilket medfér sti-
gande priser och 6kade produktionskostnader for elpro-
duktion med fossila branslen.

e Efterfragan pa utsléappsréatter 6kar nér fler sektorer inklu-
deras i systemet och det finns en politisk vilja att uppratt-
halla htga priser pa utsldppsratter vilket dven kan
paverka kvotkraven.

e Elanvandningen stiger langsiktigt varlden éver med
anledning av tkad tillvaxt och allt hdgre krav pa levnads-
standard i snabbt véxande utvecklingslander.

® En langsiktigt stigande efterfragan pé fossila branslen pa
varldsmarknaden i takt med kontinuerligt krympande
reserver pressar upp priserna pa bland annat rdolja, kol
och gas.

e Elpriserna pa den europeiska marknaden &r generellt
hogre &n pa den nordiska marknaden och en dkad
utbyggnad av kabelforbindelserna lander emellan bor pa
sikt jamna ut skillnaderna mellan regionerna.

Nord Pool, Spotpris

Nord Pool, Terminspris
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Kaélla Scandem. Terminspris per 24 september 2009.



Vindkraftsmarknaden

| Sverige har vindkraften en central plats i regeringens klimat- och energiplan fram till 2020.
Med cirka hélften av all installerad vindkraftkapacitet i varlden &r Europa en féregangare
medan utvecklingen just nu gar snabbast i USA och Kina.

Drivkrafter i marknaden

Som svar pa den 6kande globala efterfragan pa el planeras
investeringar i ny produktionskapacitet. Behovet av att
minska utslappen av klimatpaverkande gaser, framst koldi-
oxid, har 6kat kraven pé att el i hogre grad maste produce-
ras med fornyelsebara kraftslag. Av de pa marknaden fore-
kommande alternativen erbjuder vindkraften en beprévad
teknik med god potential. Den storskaliga vattenkraften i
varlden, som annars ar det storsta fornyelsebara kraftsla-
get, ar val utbyggt i de flesta lander och vantas bara vaxa
mattligt de ndrmaste decennierna. Andra intressanta pro-
duktionsslag som vagkraft har ocksé stor potential men
befinner sig &nnu pé utvecklingsstadiet.

I en nyligen publicerad studie fran EU:s Europeiska miljo-
byrén, EEA, konstateras att med normal hansyn till bebyg-
gelse, miljo och samhalle kan vinden svara for s& mycket
som tre ganger Europas forvantade energibehov 20207.

Gynnsam teknikutveckling

Den tekniska utvecklingen inom vindkraft har varit bety-
dande under de tva senaste decennierna. For 20 ar sedan
tillverkades turbiner med en effekt pa nagra hundra kilowatt
(kW) och vindkraftindustrin befann sig i sin linda. Idag ar
verk pa 2-3 megawatt (MW) vanliga och utvecklingen gar
mot &nnu hogre effekter. Samtidigt har dagens verk blivit
betydligt effektivare. Bland annat kan de utnyttja svagare
vindar an tidigare konstruktioner och klarar hardare blast
vilket Okar utnyttjandegraden och darmed I6nsamheten.
Betydelsefullt &r ocksa att tornen blir allt hdgre och rotor-
bladen allt langre. Numera planerar man fér torn med hoj-
der upp till 120 meter och rotordiametrar upp mot 112
meter. Tidigare torn ar ofta 100 meter héga och rotordia-
metrarna mindre.

Utvecklingen vantas fortsatta. Jamfort med for 20 ar
sedan finns idag en vindkraftindustri med etablerade
underleverantérsled som driver utvecklingen av ingadende
komponenter mot béattre prestanda och Iagre tillverknings-
kostnader. Samtidigt har vindkraften etablerats som forsk-
ningsomrade. Den samlade kunskapen fordjupas darmed
om vindens paverkan pa elproduktionen och vilka krav som
stélls pa konstruktionen och hur olika placeringar och ter-
rangtyper paverkar elproduktionen.

Sverige - liten utbyggnad, stor potential

Jamfért med omvarlden slapar Sverige efter i utbyggnaden
av vindkraft. Visserligen sattes ett stort antal vindturbiner i
drift under 2008 och pa arsbasis 6kade produktionen med
hela 40 procent. Men vindkraftens 2 TWh motsvarade anda
bara 1,4 procent av Sveriges elproduktion 2008 pa 146
TWh. En viktig orsak ar att Sverige varit val forsorjt med el
under manga ar som en konsekvens av den goda tillgangen
pa installerad vattenkraft och den omfattande karnkraftsut-
byggnaden.

| forhallande till manga andra lander i Europa &r potentia-
len stor i Sverige. Vindférhéllandena &r exempelvis battre
har an i vindkraftslandet Tyskland och Sverige &r till ytan
mycket stort i forhallande till befolkningsmangden.

Idag stéller bade Sveriges regering och oppositionen
stora férhoppningar till vindkraften i energi- och klimatpoliti-
ken. Riksdagen har nyligen beslutat om mal for den
svenska klimatpolitiken till &r 2020 dér en nationell plane-
ringsram for vindkraft faststalldes till motsvarande en arlig
produktionskapacitet pa 30 TWh/ar 2020. Planeringsramen
ar inte ett mal utan ska mer ses som en viljeyttring.

For att underlatta utbyggnaden av vindkraft har riksdagen
godkant ett nytt regelverk for tillstandsprocessen som
tradde i kraft 1 augusti i &r. Det beskrivs narmare i avsnittet

Installerad effekt i Europa, MW

31 dec 2008
Tyskland 23903
Spanien 16 740
ltalien 3736
Frankrike 3 404
Storbritannien 3241
Danmark 3180

Portugal 2 862
Nederlanderna 2225
Sverige 1021
Irland 1002
Osterrike 995
Grekland 985
EU 64 935

' "Europe’s onshore and offshore wind energy potential”, Technical report No 6/2009, EEA (European Environment Agency)
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om projektering. Dessutom snabbutreder Energimyndig-
heten forstarkningar i elcertifikatsystemet som presenteras
i hdst och under nésta ér.

Sedan 2004 finns i Sverige mark- och vattenomraden
som &r angivna som riksintressen for vindkraft. En dversyn
som Energimyndigheten gjorde 2008 dkade antalet omra-
den till 423 i 20 lan och tillsammans utgor dessa drygt tva
procent av Sveriges yta. Energimyndigheten beddmer att
revideringen majliggdr en arlig elproduktion om cirka 20
TWh till lands och i vatten.

Finanskris och prispress pa turbiner

Svenska vindprojektorer har i likhet med andra investerare i
férnyelsebar energi i dvriga varlden drabbats av finanskrisen
och den efterfoljande lagkonjunkturen. For Rabbalshede
Kraft har det medfért forlangd tid att sékerstélla finansiering.
Det uppvégs dock av en kortare leveranstid pa vindkraftverk.

Tidigare prognoser har forutspatt att den svenska vind-
kraftutbyggnaden 2009 minskar kraftigt eller till och med
halveras matt i installerad effekt. Idag ar det mycket som
talar for att utvecklingen inte alls blir s& negativ.

Enligt FN-organet UNEP® minskade antalet investeringar
inom fornyelsebar energi med 53 procent forsta kvartalet i ar
jamfort med samma period i fjol, vilket framst drabbat sol-
energiinvesteringar. Andra kvartalet vande det nagot uppét.

Lagkonjunkturen har ocksé medverkat till en prispress
pa vindturbiner. Det konstaterar UNEP som samtidigt anger
att detta ytterst bottnar i teknikutvecklingen och att antalet
tillverkare snabbt dkat.

Rabbalshede Kraft har uppfattat att priset pa vindturbiner
sjunkit det senaste aret réknat i euro och dollar samt att
leveranstiderna har kortats avsevart, fran 2-3 ar ned mot ett
ar. Kronans fall har medfort att svenska vindkraftsinvesterare
inte kunnat tillgodogdra sig prisfallet fullt ut. | takt med att
den svenska valutan starks i forhallande till omvériden blir
prisbilden fér vindturbinen mer positiv.

Enligt UNEP kommer priset péa vind- och solkraftanlagg-
ningar att fortsatta sjunka ned mot marginalkostnaderna.
FN-organet forutser darfor att det kommer att ske en kon-
solidering bland de 70-talet stora tillverkarna av vindturbi-
ner i varlden.

Global trend for vindkraft

Globalt har vindkraften vuxit mycket snabbt det senaste
decenniet. Bara under 2008 6kade den sammanlagda
kapaciteten i drygt 70-talet 1ander med 29 procent efter
flera &rs tillvaxt pa nastan samma hoga niva. Anda svarade
vindkraften fér en mycket liten andel av varldens elproduk-
tion i fjol, under en procent.

Europa ar en foregangare inom vindkraft med cirka half-
ten av all installerad kapacitet i varlden. | var varldsdel stod
vindkraften for 4,2 procent av elférbrukningen 2008%. Tysk-
land och Spanien ar tva av de lander med flest vindkraft-
verk i varlden och i dessa svarar detta kraftslag for runt atta
procent av elproduktionen. | foérhallande till storleken star
vart grannland Danmark i en klass for sig. Dar svarar vind-
kraften for hela 20 procent av elproduktionen.

Allra snabbast gér utvecklingen i USA och Kina. Raknat i
installerad effekt passerades Tyskland i fjol av USA som
darmed har den stérsta vindkapaciteten i varlden. Kina for-
dubblade kapaciteten i fjol och ar nu det fjarde storsta
vindkraftlandet i varlden efter Spanien pa tredje plats. | en
rad andra lander som Indien, Japan, Taiwan och Sydkorea
har utbyggnaden ocksa gatt for hogtryck.

Elcertifikat och utslappsratter

Under det senaste decenniet har olika stodsystem inforts i
en lang rad lander for att minska klimatpaverkande utslapp
och premiera inférandet av fornyelsebar energiteknik. Det
som framst paverkar vindkraften i Sverige ar det nationella
elcertifikatsystemet som tradde i kraft 1 maj 2003 och som
ersatte tidigare investerings- och driftsbidrag. Mest langt-
géende ar handeln med utslappsrétter for koldioxid som
aven det beskrivs nedan.

Elcertifikat

Elcertifikatsystemet ar ett marknadsbaserat stod for att
gynna utbyggnaden av elproduktion fran férnyelsebara kal-
lor eller torv. Av Energimyndigheten godkanda producenter
som Rabbalshede Kraft far ett certifikat for varje produce-
rad megawattimme (MWh) foryelsebar el. Certifikaten séljs
vidare till elhandelsféretag och industrier som sjalva kdper
sin el. Dessa éar skyldiga att kdpa in certifikat motsvarande
en viss andel av sin totala elférséljning respektive forbruk-
ning. Denna andel, bendmnd kvot, avgor stddets storlek.
Kvotplikten omfattar idag 17 procent och dkar till 17,9 pro-
cent 2010 for att snabbt minska efter 2012 i takt med att
gamla anléaggningar férsvinner ur systemet. En anlaggning
tilldelas namligen elcertifikat under maximalt 15 ar enligt
dagens regler.

Certifikaten handlas vanligen via méaklare for leverans av
el idag eller med terminskontrakt pa upp till fem ar. | slutan-
dan debiteras kostnaden for elcertifikaten pa alla forbruka-
res elrékning. Producenterna av férnyelsebar el fick i bdrjan
av september 2009 drygt 30 6re/kWh genom certifikatsys-
temet. Konsumenten betalar minst 5 ére/kWh vid denna
niva pa certifikaten.

9 "Global Trends in Sustainable Energy Investment 2009”, United Nations Environment Programme (UNEP)

4”Global Wind 2008 report ”, Global Wind Energy Council, GWEC



Vindenergi och vindkraftsteknik

Vind ar luft som rér sig frdn omraden med hogt luft-
tryck till omraden med lagre lufttryck. P& lagre hojd
paverkas vinden av friktion mot marken dar trad,
byggnader och andra hinder star i vagen, vilket ska-
par luftvirvlar som sprids uppat sa att vindens has-
tighet bromsas &ven pé hogre hojd. Over 6ppet vat-
ten och pa hogre hojder har vinden daremot friare
spelrum vilket ger den hogre hastighet och energi-
innehall. Av denna anledning har utvecklingen gatt
mot allt hdégre torn for landbaserade verk.

Vinden innehaller rérelseenergi som med hjélp av
vindkraftverken omvandlas till elektrisk energi. Ener-
giinnehallet i vinden 6kar med kubiken pa vindhas-
tigheten; nar vindens hastighet fordubblas 6kar
effekten darmed hela atta ganger. For att berékna
energin som kan utvinnas ur vinden behdvs &ven
uppgifter om hur ofta olika vindhastigheter férekom-
mer pa platsen.

En vindkraftanldggnings huvuddelar ar tornet
med fundament, rotorn och maskinhus med lager,
generator och, i vissa fabrikat, vaxellada. Aven en
transformatoranlaggning ingar i verket. Ett vindkraft-
verks storlek definieras oftast genom att man anger
verkets (generatorns) maximala effekt (markeffekt).
Vindkraftverken har haft en snabb utveckling under
senare ar. | dag ar en normal kommersiell storlek
mellan 2-3 MW med 90-100 meter hégt torn och en
rotordiameter pa 90-100 meter. Men vindkraftverken
blir allt hégre, det finns torn som &r uppemot 160
meter héga. Det finns vindkraftverk med en installe-
rad effekt pad 6 MW och det finns aven skisser pa
kraftverk med annu hogre installerad effekt infor
framtiden. Ett annat matt pa vindkraftverkens stor-
lek ar rotorns langd uttryckt i rotordiameter. Diame-
tern ger i sin tur ett matt p& den cirkelarea som

rotorbladen sveper 6ver, vanligtvis kallad "svep-
arean” eller “svepytan”. En rotordiameter pa 90
meter ger en svepyta pa cirka 6 000 m2. En 6kning
av rotordiametern med drygt 10 procent till 100
meter, ger en 6kning av svepytan med néstan 25
procent till cirka 7 500 m2.

Vindkraftverkens elproduktionsférmaga pa en viss
plats uttrycks i antal kilowattimmar per ar (kWh/ar) i
medeltal under ett sa kallat “normalar” (medelvardet
av 10 ars statistik fran SMHI). Elproduktionen ar bero-
ende av markeffekten, rotordiametern, tornhéjden
och naturligtvis vindférhallandena pé platsen ifraga.
Vindinnehallet pa en viss plats uttryckt i kWh per
svept kvadratmeter &r en viktig uppgift i ett vindkraft-
projekt. Elproduktionen i ett vindkraftverk kan, éver
tiden, arligen variera med upp till 15 procent, jamfort
med produktionen under ett "normalt” vindar.

Olika vindkraftverk har olika vindeffektkurvor som
anger hur mycket el som vindkraftverket producerar
vid de olika vindstyrkorna. Ett matt pa kvaliteten i
vindkraftverken ges av verkens tillgénglighet definierat
som den andel av arets timmar nér det blaser tillrack-
ligt mycket som vindkraftverket kan producera el. De
flesta vindkraftverk som séljs i Sverige har en tillgang-
lighet kring 95 procent.

| ett medelbra vindlage kan ett verk pa 2,5 MW
med tornh&jd 100 meter och rotordiameter 90 meter
producera omkring 6 000 MWh per &r. Om hela vind-
kraftverkets arliga produktion uttrycks i sa kallade
fullasttimmar, producerar ett vindkraftverk el under
2 200-2 700 timmar. Detta berédknas som verkets
totala produktion under aret dividerat med den maxi-
mala effekten, den sa kallade markeffekten. Omkring
60 procent av elproduktionen i ett verk produceras
under vinterhalvaret (oktober-mars).
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Energimyndigheten har fatt i uppdrag av regeringen att
snabbutreda en rad olika fragor som ror certifikatsystemet.
| den forsta av fyra delrapporter, ER 2009:29, foreslas en
kraftig héjning av kvotnivan for att méta den forvantade
utbyggnaden av férnyelsebar elproduktion. Avsikten ar att
Oka ambitionsnivan, alltsa ytterligare underlatta for produ-
center av fornyelsebar energi.

Hittills har elcertifikaten varit nddvandiga fér att motivera
investeringar i fornyelsebar el d& det svenska elpriset oftast
legat pa nivaer som inte rackt till for att tacka kostnaderna
och ge en acceptabel vinst. Med 6kade elpriser och battre
vindkraftverk, som successivt blir allt billigare i férhallande
till hur mycket el dessa producerar, kan behovet av stod
minska i framtiden.

Utslappsratter

Utslappsratter kan enkelt beskrivas som ett indirekt stod till
féretag som Rabbalshede Kraft genom att de hojer priset
pé el. Systemet finansieras bland annat av kraftproducen-
ter som eldar med kol och industriféretag som slapper ut
koldioxid.

Myndigheter i de lander som anvander utslappsratter
faststaller ett tak for hur mycket koldioxid ett foretag eller
en enskild anlaggning som ingér i systemet far sldppa ut.
Genom att successivt sénka nivan tvingas foretagen konti-
nuerligt minska utslappen eller kdpa utsléappsratter som
motsvarar all koldioxid 6ver den faststéllda nivan. De fore-
tag som atgardar sin produktion sé att utslappen minskar
kan istallet salja sina dverblivna utslappsratter. Varje ratt
motsvarar ett ton koldioxid.

Darmed har en handel i utsléappsratter uppstatt med ett
antal marknadsplatser som kraftbrsen Nord Pool. Fran
2008 ar det ocksa mojligt att bedriva handel i utslappsrat-
ter globalt under 6verinseende av FN.

Priset pa utslappsratter foljer konjunkturen pé ett lik-
nande satt som elpriset. | juni 2008 toppade priset péa en
europeisk utslappsratt (EUA) med 29 euro per ton men har
darefter sjunkit kraftigt till nivaer runt 15 euro per ton. For
elkonsumenten ar utslappsratter betydligt dyrare an elcerti-
fikaten. Med ett pris pa 15 euro per ton belastas elrékningen
med cirka 7-12 &re extra per kWh. Vid 30 euro per ton
belastas elrdkningen med cirka 20-25 &re extra per kWh.

Vare sig elen kommer fran kolkraft eller vindkraft belastas
forbrukarens elrakning med utslappsratter. Elen marginal-
prisséatts efter bland annat kolkraft dér alltsé &ven kost-
naderna for utslappsréatter ingar. Producenter av fornyelse-
bar el gynnas alltsé av det hogre elpriset da de inte behdver
betala for utsléappsratter. Inte heller karnkraft belastas med
utslappsratter.

EU:s system for utslappshandel tradde i kraft i januari
2005 och ar det forsta i sitt slag i varlden. Det omfattar
cirka 13 000 anlaggningar inom industri- och energipro-
duktion. For den andra handelsperioden 2008-2012 galler
att minst 90 procent av utslappsratterna skall fordelas gra-
tis till de berdrda anldggningarna. 730 svenska fabriker och
kraftverk ingér i systemet. | Sverige fattar Naturvardsverket
beslut om tilldelning av utslappsratter och svarar for upp-
foliningen.

For perioden 2013-2020 skarps systemet ytterligare. Till-
delningen av utsléappsratter fortsatter att minska for varje ar
och antalet anlaggningar som inlemmas i systemet skall bli
vasentligt fler. Féretag och elproducenter vantas ocksa fa
betala for ratterna. Exakt vilka villkor som kommer att gélla
beror pa hur en global klimatéverenskommelse efter Kyoto-
avtalet utformas. Varldens ledande lander tréffas i Kdpen-
hamn i december 2009 for férhandla fram ett nytt avtal.

Miljovarde - ursprungsgaranti

Ett ytterligare stdd finns i vad som benamns miljdvarde for
vindkraft. Det ar en frivillig dverenskommelse och kan séljas
till elkunder som en sa kallad ursprungsgaranti. En elkund
kan genom att kdpa ursprungsgarantier géra sin elfor-
brukning miljévanlig. Detta system &r inte myndighetsstyrt
utan baseras pa frivilliga avtal mellan producenter och elfér-
brukare. Hushall och andra elférbrukare betalar idag ca
1,5-2 dre/ kWh f6r ursprungsgarantier varav endast cirka
0,8 ¢re pa varje kWh hamnar hos de godkanda vindprodu-
centerna, resten hamnar idag hos elférsaljningsbolagen.

© Omraden dér Rabbalshede Kraft har
vindparker i projektering till byggfas
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Véasentliga handelser efter periodens utgang

Den 20 oktober holl Rabbalshede Kraft arsstimma i Géteborg. Vid stdmman valdes Karl-Erling Trogen in

N, it bevilja motparterna

provningstillstdnd, vilket innebar att miljétillstdndet faststalls enligt Miljiodomstolens beslut i juni 2009.
Vindkraftsprojektet &gs till 1/3 av Rabbalshede Kraft AB och till 2/3 av Eolus Vind AB. | | ENNE NN

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 3 av 18
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VD:s kommentar for verksamhetsaret

Efter fyra ars verksamhet har nu Rabbalshede Kraft tva vindparker i drift. |
augusti invigde infrastrukturminister Asa Torstensson vindpark Kil i norra
Bohuslan. Narvarande var ocksd Tanum kommuns kommunalrdd Clas-Ake
Sorkvist, representanter fran bland annat Fortum och vara partners i
byggprocessen samt manga ortsbor.

Det har varit en fantastisk inledning pa hosten med en produktion pa Hud
som ligger ungefar 37 % béttre an motsvarande period foregdende ar.
Medelvindhastigheten har legat val 6ver foregdende &r. Under september
uppgick medelvinden till 7,4 m/s pa Hud att jamféra med 6,9 m/s
foregaende ar.

Thomas Linnard, VD

Efter kreditbeslut om finansiering for vindpark Téftedal under oktober mdnad sa har vi inlett
slutférhandlingar for leverans av vindkraftverk. | ett forsta skede bygger vi 21 verk. | och med kortare
leveranstider fran leverantéren sa raknar vi med att tidigare planer om en produktionsstart av parken i
slutet av 2010 ska halla. Vi har under ndrmare tva ar samlat in data fran var vindmatningsutrustning.
Under hosten har geotekniska undersokningar av parken inletts och vi kommer under november manad
paborja skogsavverkningen, sé att vi vid arsskiftet kan starta byggnationen av vagar i parken. Bolagets
projektportfolj omfattar nu drygt 500 verk. Vi har en kvalitativ projektportfélj och fokuserar pd omréaden
med bra vindldgen och dér vi ser att det finns mojlighet att fa tillstdnd. Omkring 200 verk befinner sig i
slutet av projekteringsfas pa vdg in i ansokningsfas.

Vindkraft &r en viktig bestdndsdel i ett framtida hallbart samhdlle. | fjol svarade vatten- och karnkraft for
89 procent av Sveriges elproduktion. Pa grund av regleringar & moéjligheterna att utvinna mer energi ur
vara vattendrag begransade. Framst vindkraft men dven varmekraft &r idag de framsta alternativen for
att 6ka andelen fornyelsebar energi fran 40 till minst 49 procent i enlighet med Sveriges dtagande
gentemot EU. Vi mérker en allt stérre miljomedvetenhet bland foretag och konsumenter i Sverige.
Kunderna vill veta om de koper el frén fornybara eller fossila kéllor och viljer i allt storre utstrackning
ursprungsmarkt el frén vindkraft.

P& uppdrag av regeringen utreder Energimyndigheten elcertifikatsystemet. Vindkraften, som ingar i
systemet, har en central roll i regeringens mal att 6ka produktionen av fornyelsebar el med 25 TWh till &r
2020 jamfort med &r 2002. Den forsta av fyra rapporter presenterades i oktober. Dar foreslar
myndigheten en justering av kvoterna i systemet for aren 2013 - 2030 och nya kvoter under perioden
2031 - 2035. Rabbalshede Kraft bedomer likt 6vriga aktorer pa marknaden att forslaget langsiktigt
gynnar etableringen av ny vindkraft. Rapporten dr pd remiss och under varen 2010 véntas riksdagen ta
beslut om ett forstarkt elcertifikatsystem fran ar 2013.

Den svenska borsen har under 2009 utvecklats starkt och signalerna om att Idgkonjunkturen gar mot sitt
slut blir allt tydligare. Annu finns risk for bakslag och att tillvéxten de ndrmaste &ren blir svag. Men mot
bakgrund av EU:s klimatpolitik och en véxande global efterfrdgan finns det anledning att tro att
investeringar i fornybar energi &nda kommer att véxa kraftigt under de nérmaste aren. Mina kolleger och
jag arbetar for att Rabbalshede Kraft ska vara en ldngsiktigt god investering for bade véra nuvarande
aktiedgare och framtida investerare.

Telefon Telefax Reg.nummer Sida4 av 18
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Finansiell utveckling i sammandrag for koncernen

Nettoomsattningen under perioden juli-september 2009 6kade med 69% till 8 508 (5 026) i jamforelse
med motsvarande period féregaende ar. Forbattringen forklaras framst av etableringen av vindpark Kil
och en vasentligt béttre produktion i vindpark Hud. Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) for den
aktuella perioden uppgick till 3060 (2 019) tkr och resultatet efter skatt uppgick till -2 213 (295) tkr.

Nettoomsattning 8508 5026
Rorelseresultat -1 008 -1117
Resultat efter finansiella poster -3000 410
Resultat efter skatt -2213 295
Resultat per aktie fore utspadning (kr) -0,01 0,00
Resultat per aktie efter utspadning (kr) -0,01 0,00
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -35259 4833
Balansomslutning 604 302 647 077 -6,6
Anlaggningstillgangar 500 962 408 804 22,5
Omsattningstillgangar 103 340 238273 -56,6
Eget kapital 417113 432764 -3,6
Réntebdrande skulder 153 500 153500 -
Ovriga skulder 33689 60813 -44,6

Vid utgangen av kvartalet var soliditeten 69 % och kassans storlek 68 207 tkr.

Investeringar

Investeringarna inklusive betalda forskott uppgar for det forsta kvartalet till 95 730 tkr. Investeringarna
avser i allt vasentligt pagaende vindkraftsprojektering. Vindpark Kil har tagits i bruk under kvartalet.

Risker och osakerhetsfaktorer

For en beskrivning av risker hdnvisas till Rabbalshede Krafts arsredovisning for verksamhetsaret
2008/2009.

Rabbalshede Kraft AB har samarbete med Scandem, en av méklarna pa Nord Pool. Genom samarbetet
erhaller Rabbalshede Kraft stod i riskhantering vid forséljning av producerad el.

Ett hinder i vindkraftsutbyggnaden i Sverige ér tillstdndsprocessen. | syfte att férenkla och forkorta
ansokningsprocessen for vindkraftverk har riksdagen antagit lagdndringar som tradde i kraft den 1
augusti 2009. Tillstdndsprévningen av vindkraftverk behandlas numera endast av Lansstyrelsen. Vid
tillstand fran Lansstyrelsen krévs inget bygglov fran kommunen men bygganmaélan kvarstar. Kommunen
maste dock tillstyrka en etablering, annars kan tillstdnd inte meddelas.

Vindkraften ar beroende av séval den allmdnna ekonomiska och politiska situationen i omvarlden som
omstandigheter som &r unika for branschen. | en svag konjunktur har en ldgre efterfragan effekt pa saval
priset pa el och pa elcertifikat som pd ranteldget. Den senaste tidens turbulens pa de finansiella

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 5 av 18
Marknadsvégen 1 0525- 197 00 0525-197 99 556681-4652
457 55 Rabbalshede
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marknaderna paverkar forutsattningarna for alla féretag, inte minst kapitalintensiva féretag som ar
beroende av en fungerande kapitalmarknad. Skulle problemen pd kapitalmarknaden bli ldngvariga
paverkar det mojligheterna att genomféra Rabbalshede Krafts utvecklingsplan och kan medféra att
planerade investeringar maste senareldggas.

Finansiering

Bolagets finansieringspolicy ar att Idnefinansiera upp till 75 procent av nya investeringar. Under 2009 har
Bolaget tecknat en kreditram motsvarande 1,1 miljarder kronor med Swedbank. Inom denna ram har
Bolaget lyft ett|an pa 140 Mkr. Bolaget har dven tecknat en kreditram med DnB NOR som uppgar till 350
Mkr. Diskussioner pagar med fler banker for att méjliggéra finansieringen for kommande parker.

Elpris och pris pa elcertifikat
Rabbalshede Krafts intdkter bestar dels av forsald el, dels av forsalda elcertifikat.

Bolaget har under det forsta kvartalet sékrat i genomsnitt 38 procent av produktionen.

Elcertifikatsystemet &r ett marknadsbaserat stod for att gynna utbyggnaden av elproduktion fran
fornybara kéllor. Av energimyndigheten godkdnda producenter som Rabbalshede Kraft fér ett certifikat
for varje producerad MWh férnybar el. Dessa séljs vidare till elhandelsféretagen som ar skyldiga att kdpa
in elcertifikat motsvarande en viss andel av sin forsaljning.

Bolagets férséljningspris

800 kr Spotpris Nord Pool

700 kr

600 kr
603 512 491 s
S0k s s sy 430 432 430 g,
498

400 kr

300 kr
okt-08 nov-08 dec-08 jan-09 feb-09 mar-09 apr-09 maj-09 jun-09  jul-09 aug-09 sep-09

Det héga férsdljningspriset i februari beror pd att bolaget var éversdkrat. Sdkringspriset var 562 kr sedan uppstod déirtill en marknadsvinst pd
den éversdkrade delen.

Salda elcertifikat (st)

400 kr Spotpris elcertifikat 15 90
10000 A
Férsaljningspris 10000

350 kr 8000

8000
300 kr 306 6000

4000
250 kr 259

2000
200 kr 0

okt-08 nov-08 dec-08 jan-09 feb-09 mar-09 apr-09 maj-09 jun-09 jul-09 aug-09 sep-09

Lagret av elcertifikat per 30 september 2009 uppgick till 20 778 st och till virdet 6 397 tkr.
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Sakringsinstrument

Bolagets rantebarande lan uppgick till 153 500 tkr per den sista september 2009. Pa bolagets kassa som
vid utgédngen av perioden uppgar till 68 207 tkr har rorlig rénta utgatt. Marknadsvardet for utestdende
valuta-, el- och réntekontrakt per den sista september 2009 uppgar till 4 424 tkr, 5611 tkr och -2 503 tkr.
For redovisning av finansiella instrument, se sidan fem under rubriken Finansiell utveckling i
sammandrag for koncernen.

Projekteringsverksamheten

Bolagets kdrnkompetens &r att projektera vindparker och att operativt driva dessa. Ett grundligt
forarbete ar avgorande for ett Ionsamt vindkraftsprojekt. Projektfaserna ar indelade i fem faser.

Vindparker i drift

Vindpark Kil invigdes den 28 augusti 2009 av infrastrukturminister Asa Torstensson. Parken ar Bolagets
andra i drift och berédknas ge en érlig elproduktion pa upp till 22 GWh, vilket motsvarar cirka 1 000 villors
elférbrukning (20 000 kWh/ar). Vindpark Hud har varit i drift sedan juni 2008.

Vindpark Kil 4 8 MW 22 GWh
Vindpark Hud 6 15 MW 36 GWh
Antal verk Total effekt
Verk i drift 10 st 6t 6 st 23 MW 15 MW 15 MW
Verk i byggfas 6 st 10 st 4 st 15 MW 23 MW
Verk med klara tillstand 38 st 38 st 44 st 95 MW 95 MW 110 MW

Antal verk i projekterings- och
ansokningsfas

Antal verk i forprojektering 123 st 178 st 343 st 307,5 MW 450 MW 905 MW

Totalt antal verk i drift och under
projektering

Projektportfélj per 2009-09-30

Vindparker i byggfas

Vindpark Bratton i Munkedals kommun fortsatter enligt plan. Vindparken omfattar totalt tio
vindkraftverk. | forsta etappen ar sex vindkraftverk a 2,5 MW bestéllda fran Nordex med leverans i mars
2010. Byggnation av vdgar, platser, fundament och elnat pagar och berdknas vara klart i bérjan av 2010.
Berdknad produktionsstart varen 2010. Resterande fyra vindkraftverk (etapp Il) avvaktas med anledning
av begrdnsad natanslutning

348 st 345 st 248 st 916 MW 919 MW 666 MW

525 st 577 st 645st  1356,5 MW 1502 MW 1704 MW

Vindpark Bratton 1 6 st 15 MW
Telefon Telefax Reg.nummer Sida 7 av 18
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Tillstandsgivna projekt

Tillstanden for Projekt Arjang NV om nio verk och Projekt Téftedalsfjéllet om 25 verk vann laga kraft
under hosten 2008. P4 Arjang NV kommer Bolaget under november 2009 att sitta upp en 100 meter hog
vindmatningsmast, markférberedelser pagér. Vindmétning kommer att padga under 6-12 manader. Med
anledning av detta kommer beslut om byggstart att flyttas fram till 2010. Under hsten 2009

utarbetas en miljokonsekvensbeskrivning (MKB) och en tillstdndsansokan enl. miljobalken berdknas
lamnas in till Lansstyrelsen i december 2009. P& Arjang NV finns idag bygglov for verk med totalhjden
150 meter. Rabbalshede Kraft avser dock att hoja totalhojden vilket kraver miljétillstand. En miljéansékan
om tillstdnd for verk med tornhojd 120 meter och totalhdjd upp till 180 meter planeras.

Pa Toftedalsfjallet slutfordes bestallning av elanslutning under tredje kvartalet 2008/2009. Byggnation av
Toftedalsfjallet paborjas efter slutférd utvardering och upphandling.

Brattén 2" 4st 10 MW
Arjang NV 2 9st  225MW
Toftedalsfjallet 25st  62,5MW

1) Projektet dr uppdelat och sex verk dr i byggfas och
dessa fyra verk invdntar elanslutning innan
byggnation kan pébérjas.

2) Byggnation pdbdrjas efter slutférd utvdrdering och
upphandling. Miljétillstand soks for mdjlighet att
etablera hégre verk.

Ansokningsfas
Under verksamhetens forsta kvartal har ansékningshandlingar lamnats till Munkedals kommun for
projekten As och Dingle Skogen. Inga ansckningar har beviljats eller fatt avslag under perioden.

As 65t 15 MW
Dingle Skogen 6 st 15 MW
Arjang SV 10 st 25 MW
Tolvmanstegen” 8st 20 MW
Skaversd/Gurserod 13 st 32,5 MW

1) Efter den 30 september 2009 har ansékan vunnit laga kraft i enlighet
med Miljédomstolens tidigare beslut sedan Hégsta domstolen ej
beviljat prévning av drendet.

Projekteringsfas

Under forsta kvartalet har Bolaget tecknat arrendekontrakt for tva nya projekt, bada i Vastra Gétalands
lan. Dessa projekt dvergdr darmed fran forprojektering till projekteringsfas. | projekteringsfas paborjas
vindmatningar samtidigt som samrddsprocessen inleds med de myndigheter, organisationer och
personer som ber6rs av etableringen. Under projekteringsfas upprattas en miljokonsekvensbeskrivning
(MKB) som tillsammans med ansokan ldmnas till Lansstyrelsen.

Den 3-11 juli holls ett fortsatt samrad for projekt Forshélla i Uddevalla kommun i form av en utstéllning
pa Bohusldns museum. | september holls samrdd med allménheten for projekt Lillhdrdal i Harjedalens
kommun.

Bolaget har omkring 200 verk som befinner sig i slutet av projekteringsfas pa vég in i ansokningsfas. Vi
har jobbat med malet att alla dessa skulle kunna 6verga i ansokningsfas fore arsskiftet. | en del projekt
har det tillkommit krav pa ytterligare utredningar och samrad vilket gor att vi nu justerar vara tidplaner.

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 8 av 18
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| denna fas analyseras avgoérande forutsattningar som vindldget utifran vindkartor, motstaende intressen,
markférhallanden, om elanslutning &r ekonomiskt forsvarbart och sa vidare. Har tecknas ocksé
arrendeavtal med markagaren som villkoras av att vindmatningar och andra analyser i nasta fas ger
fortsatt gront ljus. Nar avtal har tecknats med markdgare 6vergar projektet till projekteringsfas.

Produktion

Planerad produktion &r avvéagd efter berdknade vindférhallanden for respektive sésong. Nedan
presenteras utfall for produktion samt historiska sdsongsvariationer under aret. Vid

produktionsplanering tar Bolaget hénsyn till berdknade sdasongsvariationer.

tion 2009

2009

Sep

2009

Vindpark Hud, MWh 2233 2850 3767 8850

Vindpark Kil, MWh - 492 171 2203

Totalt, MWh 2233 3342 5478 11053

Prissakrad energi 53% 36% 34% 38%

\ug Sep il
oduktion 2008 2008 2008

Vindpark Hud, MWh 1519 2351 2610 6480

Vindpark Kil, MWh - - - -

Totalt, MWh 1519 2351 2610 6480

Prissékrad energi 113% 73% 63% 78%

*Kélla: Scandem. Tabellen visar andel av normal &rsproduktion for
Normalar vindkraft for respektive kvartal baserat pa statistik ver historiskt

April-juni 22%  avviker fran historiska genomsnitt.

Juli-september. 20%

Oktober-december 30%

Telefon Telefax Reg.nummer Sida9 av 18
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Rabbalshede Krafts finansiella kalender

Bokslutskommuniké for juli 2009 - december 2009 den 25 februari 2010

Underskrifter/avgivande av rapporten
Rabbalshede den 24 november 2009

Rabbalshede Kraft AB (publ)
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Thomas Linnard
Verkstdllande direktor

Granskning
Denna rapport har inte varit foremal for granskning av bolagets revisorer.

Kontaktinformation
Thomas Linnard, VD 0525-197 11
Kent Séderstrom, Finanschef 0525-197 13
Telefon Telefax Reg.nummer Sida 10 av 18
Marknadsvégen 1 0525- 197 00 0525-197 99 556681-4652
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Koncernens resultatrikning

Nettoomsattning
Aktiverat arbete for egen réakning
Ovriga rérelseintakter

Summa intédkter

Personalkostnader
Ovriga externa kostnader

Avskrivningar materiella och immateriella
anldggningstillgangar

Ovriga rérelsekostnader

Rorelseresultat

Finansiella intakter
Finansiella kostnader

Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat

Resultat per aktie
Antal aktier, tusental
Resultat per aktie fore utspadning (kr)

Resultat per aktie efter utspadning (kr)

200¢

8508
1253

9766

-2 950
-3756

-4068

-1008

38
-2030
-3000

787

-2213

176 000
-0,01
-0,01
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5026
440

5466

-910
-2537

-3136

-1117

1527

410

-115

295

176 000
0,00
0,00

Resultatet for 2008/2009 har omarbetats till sakringsredovisning jamfort med publicerad rapport foregadende ar.

Rapport 6ver koncernens totalresultat

Kv 1

2009

Periodens resultat -2213
Ovrigt totalresultat:
Kassaflodessakringar:
Forandringar av verkligt varde 2856
Uppldst mot resultatrakningen 885
Overfort till anskaffningsvérdet pé sikrad post 14492
Skatt hanforlig till kassaflodessékringar -4795
Summa ovrigt totalresultat , netto efter skatt 11225
Telefon Telefax Reg.nummer Sida 11 av 18
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30 sept

30 juni

{ 2009
Tillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 50127 50587
Materiella anlaggningstillgangar 4 445 464 353313
Ovriga langfristiga fordringar 2378 3525
Uppskjutna skattefordringar 2993 1379
S anliggningstillgang 500 962 408 804
Lager 6397 3941
Kundfordringar 3160 1377
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12314 8496
Ovriga fordringar 13262 25079
Likvida medel 68 207 199 380
Summa omsittningstillgangar 103 340 238273
Summa tillgangar 604 302 647 077
Eget kapital
Aktiekapital 176 000 176 000
Ovrigt tillskjutet kapital 234837 234837
Reserver 5551 18989
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 725 2938
Summa eget kapital 417113 432764
Skulder
Ovriga langfristiga skulder 2647 -
Uppskjutna skatteskulder 17233 21151
Rantebdrande skulder 153500 153500
Summa langfristiga skulder 173 380 174 651
Leverantorsskulder 3007 32751
Skatteskulder 2 5
Ovriga skulder 490 515
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 10310 6391
Summa kortfristiga skulder 13809 39662
Summa skulder 187 189 214313
Summa eget kapital och skulder 604 302 647 077
Telefon Telefax Reg.nummer Sida 12 av 18
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Koncernens stéllda sakerheter och eventualforpliktelser

009

Tkr Not

Stallda sdkerheter 6 387833 215052

Redogorelse for forandringar i koncernens eget kapital i ssmmandrag

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare
Balanserade
igt vinstmedel ink

tillskjutet periodens Summa

Tkr ktiekapita kapital Reserve resultat  eget kapital
Ingaende eget kapital 2009-07-01 176 000 234837 18989 2938 432764
Periodens férandring av sakringsreserv -18233 -18233
Skatt hénforlig till poster som redovisats

direkt mot eget kapital 4795 4795
Optionspremier -
Periodens resultat -2213 -2213
Utgaende eget kapital 2009-09-30 176 000 234837 5551 725 417113

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 13 av 18
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Koncernens kassaflodesanalys

Den lopande verksamheten

Resultat fore skatt -3000 410
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet 4064 3136
Betald inkomstskatt - -

Kassafléde fran den I6pande verksamheten 1064 3546
fore forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital

Okning (-)/Minskning (+) av varulager -2456 -896
Okning (-)/Minskning (+) av rérelsefordringar -8018 976
Okning (+)/Minskning (-) av rérelseskulder -25 849 1207
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital -36 323 1287
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -35259 4833
Investeringsverk het

Forvarv avimmateriella anldggningstillgangar -29 -281
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar inkl forskott -95730 -64 249

Forvarv av dotterforetag, netto likviditetspaverkan - -

Kassafléde fran investeringsverk heten -95759 -64 530
Finansieringsverksamheten

Nyemission - -
Emissionsutgifter -155 -

Upptagna lan - -
Amortering av lan - -

Optionspremier - -

Kassaflode fran finansieringsverksamheten -155 -
Periodens kassaflode -131173 -59 697
Likvida medel vid periodens borjan 199 380 157910
Likvida medel vid periodens slut 68 207 98213

Kassaflodesanalysen for 2008/2009 har omarbetats till sakringsredovisning jamfért med publicerad rapport féregdende ar.

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 14 av 18
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Kv 1

Tkr 2009
Nettoomsattning 7338 5026
Aktiverat arbete for egen réakning 864 190
Ovriga rérelseintakter 5 682
Summa intédkter 8207 5898
Personalkostnader -2950 -910
Ovriga externa kostnader -3355 -2231
Avskrivning materiella och immateriella
anlaggningstillgangar -3082 -2582
Rorelseresultat -1180 175
Rénteintakter och liknande resultatposter 281 1572
Rantekostnader och liknande resultatposter -2030 -
Resultat fore skatt -2929 1747
Bokslutsdispositioner - -
Resultat fore skatter -2929 -2929
Skatt 768 -493
Periodens resultat -2161 1254

Telefon Reg.nummer Sida 15av 18
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Moderbolagets balansrdakning

Anléaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgdngar
Materiella anldggningstillgangar

Fir iella anldaggningstill

Andelar i koncernforetag
Fordringar pa koncernféretag
Andra langfristiga fordringar
Uppskjuten skattefordran
Summa finansiella anldggningstillgangar

s anlaggningstillga

Omsattningstillgangar
Lager

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Fordringar pa koncernféretag
Ovriga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter

Summa kortfristiga fordringar

Kassa och bank

Summa omsittningstillgangar

Eget kapital

Bundet eget kapital
Aktiekapital

Fritt eget kapital
Overkursfond
Balanserat resultat
Periodens resultat

Summa eget kapital

Obeskattade reserver

Skulder
Uppskjutna skatteskulder
Réntebérande skulder

Summa langfristiga skulder

Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder
Skulder till koncernféretag
Aktuella skatteskulder
Ovriga skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter
Réntebdrande skulder

Summa kortfristiga skulder

738
256712

170 700
24 448
15

2942
198 105
455555

6243

2138
23462
3233
7998

36 831

47 995
91069
546 624

176 000

200719
2662
-2161
377 220
2000

1970
153 500
155470

1461
4899

381
5193

11934

546 624
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709
337722

8300
15165
15

1379
24 859
363 290

3941

1377
364
2130
8401
12272

195713
211926
575216

176 000

200719
1

2651
379381
2000

1175
153500
154675

32729

506
5925

39160
575216
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Moderbolagets stéllda siakerheter och ansvarsforbindelser

Stallda sdkerheter 6 195505 215052

Noter till de finansiella rapporterna i sammandrag

Delarsrapporten for koncernen har uppréttats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Vidare har
tillimpliga bestammelser i arsredovisningslagen tillampats. Samma redovisningsprinciper och
berdkningsgrunder har tillampats som i den senaste arsredovisningen . Koncernen tillampar
sakringsredovisning avseende finansiella instrument. De valutaterminer som anvands for sakring av
framtida kassafloden avseende prognostiserade inkop av vindkraftverk samt de elterminer som anvands
for sakring av elférsdljning, redovisas i balansrakningen till verkligt vérde. Vardeférandringarna redovisas
direkt mot eget kapital i sakringsreserven tills dess att det sakrade flodet traffar materiella
anlaggningstillgdngar respektive resultatrakningen, varvid sékringsinstrumentets ackumulerade
vardeforandringar dverfors till materiella anlaggningstillgdngar respektive resultatrakningen for att dar
mota och matcha effekterna frdn den sakrade transaktionen.

Delarsrapporten for moderbolaget har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen och i enlighet
med bestdmmelserna i RFR 2.2 Redovisning for juridisk person. Samma redovisningsprinciper och
berdkningsgrunder har tillampats som i den senaste arsredovisningen.

Nettoomsattning

Forsdljning el 4768 3250
Forséljning elcertifikat 3740 1646
Ovrigt - 130
Summa 8508 5026

Nettoomsattning

Forsaljning el 3940 3250
Forséljning elcertifikat 3021 1646
Ovrigt - 130
Summa 6961 5026

Moderbolagets skattekostnad avser uppskjuten skatt. Ndgon betald skatt uppstar ej detta rakenskapsar
da utnyttjande av underskottsavdrag och éveravskrivningar sker.

Telefon Telefax Reg.nummer Sida 17 av 18
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Forvarv

Betalda forskott for forvérv av anldggningstillgangar ingar med 39 921 tkr.

Ataganden om férvarv
Under forsta kvartalet har inga dtagande om forvarv gjorts.

Vasentliga narstdendetransaktioner for koncern och moderbolag framgér av not 28 i Rabbalshede Krafts
arsredovisning for 2008/2009. Under forsta kvartalet har inga nérstdendetransaktioner gt rum.

Koncernen

kr 30 sept 2009 2009

Spdrrade bankmedel 19421 25018
Pantbrev i fastighet 13500 13500
Foretagsinteckning 5000 5000
Elkontrakt 3439 -
Tillgdngar 6verldtna genom sk sékerhetsoverlatelse 346 473 171534
Summa 387833 215052
Moderbolaget
30juni
kr 30 sept 2009 2009
Spdrrade bankmedel 3421 25018
Pantbrev i fastighet 13500 13500
Foretagsinteckning 5000 5000
Tillgdngar 6verldtna genom sk sékerhetsoverlatelse 173584 171534
Summa 195505 215052
Telefon Telefax Reg.nummer Sida 18 av 18
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ORDLISTA OCH DEFINITIONER

Elcertifikat

Kép- och séljbara certifikat som
erhélls vid produktion av fornyelse-
bar energi.

Fullasttimmar

Totalt antal timmar per ar ett vind-
kraftverk beréknas generera elektri-
citet motsvarande sin fulla effekt.

Installerad effekt
Prestanda enligt konstruktionsdata.
Méts vanligen i MW.

Laga kraft

Nar tiden for dverklagande av ett
myndighetsbeslut har férfallit har
beslut vunnit laga kraft.

Nord Pool
Den nordiska elborsen.

Normalar
Definition pa ett genomsnittligt &r av
producerad mangd energi.

Nyemission
Utfardande av nya aktier i ett bolag
for att fa in mer kapital.

Spotmarknad
En marknad dér handel sker med
omedelbar leverans.

Spotpris
Se aven spotmarknad. Pris vid
omedelbar leverans.

Terminsmarknad

Marknad dar k&pare och séljare
kommer Gverens om ett fast pris for
en framtida leverans av exempelvis €l.

Terminspris

Se aven terminsmarknad.
Overenskommet pris vid framtida
tidsbestamd leverans.

Utslappsratt

Innehavande av utsléappsratt ger
ratt att slappa ut en bestamd
mangd koldioxid.

Vindpark
Samling vindkraftverk placerade i
grupp inom samma omrade.

Projektportféljen

| drift

Vindkraftverk som &r driftsatta och
producerar el.

Byggfas

Vindkraftprojekt dar finansering och
upphandling ar klart. Markarbeten,
vag och elanslutning, samt resning
av vindkraftverk.

Tillstandsgivna projekt
Vindkraftprojekt dar alla tillstand &r
beviljade. Upphandling av verk och
ovriga produkter sker, parallellt med
finansieringen for byggnation.

Ansdkningsfas

Vindkraftprojekt dar ansékan ar
inlamnad till berérda myndigheter
och dar tillstdnd invéntas.

Projekteringsfas

Vindkraftprojekt dar férprojektering
har genomférts och markarrende-
avtal ar slutet med markagare.

Férprojekteringsfas
Vindkraftprojekt dar utvardering av
vindférhallanden och diskussioner
om avtal med markégare pagar.

Projekt

(Aven Vindkraftprojekt) Vindkraft-
verk som annu ej satts i drift och
befinner sig i ndgon av faserna
ovan.

Nyckeltal
Nettoomséttningstillvéaxt
Procentuell féréandring om netto-
omsattning fran ett ar till ett annat.

Rdrelsemarginal
Rorelseresultat (EBIT) dividerat med
nettoomsattning.

Balansomslutning
Totala tillgangar.

Nettoskuld

Rantebarande skulder minus
kassa- och banktillgodohavanden
samt kortfristiga placeringar.

Soliditet
Eget kapital dividerat med balans-
omslutning.

Enheter

Energi anges i kWh.

1 MWh =1 000 kWh

1 GWh =1 000 000 kWh

1 TWh =1 000 000 000 kWh

Effekt anges i Watt.
1 MW =1 000 000 W
1 GW =1 000 000 000 W
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