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DEFINITIONER  
Med ”rabbalshede Kraft”, ”Koncernen” eller ”Bolaget” avses i detta 
prospekt rabbalshede Kraft AB (publ), org. nr 556681-4652. Med  
”Swedbank”, avses Swedbank Norge, branch of Swedbank AB 
(publ), org nr 880 824 872. Med ”MAQS Law Firm” menas MAQS 
Law Firm Advokatbyrå AB org. nr 556559-7092. Med ”Euroclear” 
avses Euroclear Sweden AB (tidigare vPC AB), 556112-8074. Med 
”Aktie/-r” menas Bolagets B-aktie ISIN SE0002475343 om inget 
annat anges. Med ”Företrädesemission/-en” menas den företräde-
semission i rabbalshede Kraft AB (publ) juni/juli 2013 i vilket syfte 
föreliggande prospekt har upprättats. 

UPPRÄTTANDE OCH REGISTRERING AV PROSPEKT 
Detta prospekt (”Prospektet”) har upprättats av styrelsen för 
rabbals hede Kraft AB (publ) som även är ansvarig för innehållet. 
Prospektet har godkänts och registrerats hos Finansinspektionen i 
enlighet med bestäm melserna i 2 kap 25 och 26 § lagen (1991:980) 
om handel med finansiella instrument. Godkännandet och regist-
rering innebär inte att Finansinspek tionen garanterar att sakupp-
gifter i prospektet är riktiga eller fullständiga. 

Förutom vad som uttryckligen anges i revisionsberättelserna, 
inför livade genom hänvisning, har inga andra delar av Prospektet 
granskats eller reviderats av Bolagets revisorer. 

Erbjudandet riktar sig inte till personer vars medverkan för-
utsätter ytterligare prospekt, memorandum, registrerings- eller 
andra åtgärder än vad som följer av svensk rätt. Prospektet och 
andra till erbjudandet hän förliga handlingar får inte distribueras 
till eller inom länder där distributio nen eller Erbjudandet kräver 
åtgärd enligt föregående stycke eller strider mot lagar och regler 
i sådant land. Om sådan distribution ändå sker, kan anmälnings-
sedel från sådant land komma att lämnas utan avseende. Inga 
betalda tecknade aktier (BTA) eller nyemitterade aktier som utges 
av rabbalshede Kraft AB (publ) i samband med Erbju dandet har 
registrerats eller kommer att registreras i enlighet med United 
States Securities Act från 1933 i dess nuvarande lydelse eller enligt 
lag i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika eller USA. 
Följaktligen får dessa instrument inte, direkt eller indirekt, utbju-
das, försäljas, säljas vidare eller levereras till person med hemvist 
i något av dessa länder om inte något undantag från gällande 
registreringskrav är tillämpligt. 

FRAMTIDSINRIKTAD INFORMATION 
I detta prospekt inkluderas uttalanden om framtidsutsikter vilka är 
upprät tade av styrelsen för rabbalshede Kraft AB (publ) och är ba-
serade på nuvarande marknadsförhållanden samt i övrigt rådande 
omvärldsfaktorer. Läsaren bör vara uppmärksam på att uttalanden 
om framtidsutsikter är förenade med betydande osäkerhet. För en 
närmare beskrivning, se avsnittet ”riskfaktorer”. 

TVIST 
För detta prospekt gäller svensk rätt. Tvist med anledning av inne-
hållet i detta prospekt eller därmed sammanhängande rättsförhål-
landen skall avgöras av svensk domstol exklusivt. 

INFORMATION FRÅN TREDJE PART 
Information som i detta Prospekt kommer från tredje part som 
exempel vis EU-direktiv, svenska lagtexter, utredningar eller andra 
uppgifter anser Bolaget har återgivits korrekt i Prospektet. Såvitt 
Bolaget känner till har ingen information utelämnats på ett sätt 
som skulle kunna göra den i Prospektet återgivna informationen 
felaktig eller missvisande i förhållande till de ursprungliga käl-
lorna. Bolaget har inte gjort någon oberoende veri fiering av den 
information som lämnats av tredje part, varför fullständig heten el-
ler riktigheten i den information som presenteras i prospektet inte 
kan garanteras. Ingen tredje part enligt ovan har, såvitt Bolaget 
känner till, väsentliga intressen i Bolaget. 

RÅDGIVARE OCH EMISSIONSINSTITUT. 
Swedbank samt MAQS Law Firm har biträtt Bolaget i upprättandet 
av detta prospekt. 

Då samtliga uppgifter i prospektet härrör från Bolaget friskriver 
sig Swedbank och MAQS Law Firm från allt ansvar i förhållande 
till aktieägare i Bolaget och avseende andra direkta eller indirekta 
konsekvenser till följd av beslut som helt eller delvis grundas på 
uppgifterna i detta prospekt. Swedbank och MAQS Law Firm 
erhåller en på förhand avtalad ersättning för utförda tjänster i 
samband med förestående nyemission. Därutöver har Swedbank 
och MAQS Law Firm inga ekonomiska eller andra intressen i 
nyemissionen. 

HANDLINGAR INFÖRLIVADE GENOM HÄNVISNING 
rabbalshede Kraft AB:s årsredovisningar för 2010, 2011 och 2012 
är i sin helhet införlivade i detta prospekt genom hänvisning till 
nämnda handlingar, i enlighet med 2 kap 20§ lagen (1991:980) om 
handel med finansiella instrument. Informationen i handlingarna 
är således en del av detta prospekt och skall läsas tillsammans 
med övrig informa tion i prospektet. Handlingarna, som är införli-
vade genom hänvisning är granskade av Bolagets revisorer. Hand-
lingarna har ingivits till Finansinspektionen samt finns tillgängliga 
hos Bolaget och på hemsidan www. rabbalshedekraft.se. 
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EmISSIOnEn I SAmmAnDRAg
De som på avstämningsdagen den 20 juni 2013 är registrerade som aktieägare i Rabbalshede Kraft har rätt att 
teckna aktier i Företrädesemissionen. En (1) befintlig aktie berättigar till teckning av 0,71 ny B- aktie, varvid varje 
ägares aktiepost vid teckning skall avrundas ned till närmaste hel aktie.
 

Teckningskurs 12 SEK per B-aktie

Emissionsbelopp  386 400 000 SEK

Antal nyemitterade aktier  32 200 000 B-aktier

Antal aktier före emission   45 344 777 (1 000 000 A-aktier och 44 344 777 B-aktier)

Teckning och betalning  Avräkningsnota jämte vidhängande inbetalningsavi beräknas utsändas den 10 juli 2013 och 
betalning skall ske inom tre dagar från utsändandet, dock senast måndag den 15 juli 2013. 

Emissionsgarantier
Manor Investment S.A. har lämnat en emissionsgaranti som innebär att de kommer att teckna minst 17 900 000 B-aktier,  

vilket motsvarar 214,8 MSEK.

Överteckning
Aktieägare kan anmäla intresse om överteckning dvs. teckna fler aktier än vad respektive aktieägare kan teckna med  

företrädesrätt.

Tidsplan företrädesemission 2013
Avstämningsdag för att erhålla företrädesrätt 20 juni 

Teckningstid       24 juni–8 juli 

Offentliggörande av emissionutfall      Offentliggörande av preliminärt utfall på Bolagets hemsida och via press-

meddelande senast den 12 juli 2013.

Övrig information

ISIN kod B-aktie      SE0002475343

Finansiell kalender
Delårsrapport jan–jun    15 augusti 2013 

Delårsrapport jan–sep   24 oktober 2013

Prospekt och anmälningssedlar
De aktieägare som på avstämningsdagen är registrerade i den av Euroclear för Bolagets räkning förda aktieboken  
erhåller anmälningssedel. Prospekt och anmälningssedel kan beställas från rabbalshede Kraft via telefon 0525-197 00,  
e-post info@rabbalshedekraft.se eller laddas ned från www.rabbalshedekraft.se.
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SAmmAnFAttnIng AV PROSPEKtEt
Prospektsammanfattningar skall bestå av ett antal informationskrav uppställda i ”Punkter”. Punkterna är num-
rerade i avsnitten A – E (A.1 – E.7). Denna sammanfattning innehåller de punkter som ska ingå i en sammanfatt-
ning avseende en nyemission av aktier med företrädesrätt för Bolagets aktieägare. Eftersom vissa punkter inte 
är tillämpliga för alla typer av prospekt finns det luckor i numreringen av punkterna. Även om en punkt i och för 
sig ska ingå i nu aktuell sammanfattning kan det förekomma att relevant information beträffande sådan punkt 
saknas. I dessa fall innehåller sammanfattningen en kort beskrivning av informationskravet tillsammans med 
angivelsen ”Ej tillämplig”.

Avsnitt A – Introduktion och varningar

A.1 varningar Denna sammanfattning skall endast ses som en introduktion till erbjudandet. varje investerings-
beslut som läsaren fattar ska grunda utifrån prospektet i sin helhet. Det är därför av stor vikt att 
nogsamt studera alla delar, och inhämta råd från expertis i olika frågor rörande emissionen, om det 
så skulle behövas. 

Styrelsen i rabbalshede Kraft AB (publ) har upprättat prospektet och är ansvarig för dess innehåll, 
men inget civilrättsligt ansvar kan utkrävas av någon person vad gäller innehållet i sammanfattningen 
såvida den inte anses innehålla vilseledande eller felaktiga uppgifter i förhållande till de andra delarna 
i prospektet.

 Det bör även noteras att en investerare som väcker talan vid domstol med anledning av uppgif-
ter i detta prospekt kan bli tvungen att svara för eventuella rättegångskostnader, inklusive, översätt-
ning av prospektet i förekommande fall. 

A.2 Finansiella  
mellanhänder

Ej tillämplig. Det finns inga finansiella mellanhänder. 

Avsnitt B – Emittent och eventuell garantigivare

B.1 Firma och  
handelsbeteckning

Bolagets registrerade firma är rabbalshede Kraft AB (publ.), organisationsnummer 556681-4652.  
rabbalshede Krafts aktie är ej noterad eller listad på någon marknadsplats.

B.2 Säte, bolagsform etc. Bolagets associationsform är aktiebolag som registrerades vid Bolagsverket i Sverige den 2 juni 2005. 
Bolaget regleras av aktiebolagslagen (2005:551). Bolaget är publikt (publ) samt anslutet till Euroclear 
Sweden AB. Styrelsens säte är registrerat i Tanum kommun i västra Götalands län. 

B.3 Huvudsaklig verksamhet

B.3 Huvudsaklig verksamhet rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbaserade vindparker i Sverige för att driva i egen 
regi eller för vidare försäljning till andra aktörer. Sedan rabbalshede Kraft bildades i maj 2005 har 
ett omfattande arbete gjorts med att projektera och utveckla en bred projektportportfölj som idag 
består av ett 40-tal vindparker om närmare 400 verk. 

Bolaget har per 31 mars 2013 medverkat till driftsättningen av 48 vindkraftverk varav 26 vind-
kraftverk inom fyra vindparker förvaltas i egen regi. Ytterligare en vindpark om 14 vindkraftverk är 
under uppförande varav två verk är i full produktion. Hela vindparken kommer att vara i kommersiell 
drift under hösten 2013. För vindpark Dingle-Skogen vind har Bolaget tecknat avtal med Göteborgs 
stift om att avyttra två verk i samband med driftsättning. Bolaget har ytterligare åtta tillståndsgivna 
vindparker varav fem har vunnit laga kraft, 15 vindparker i ansökan samt 11 vindparker i de tidigare 
faserna projektering och förprojektering. Bolaget har byggt upp en omfattande projektportfölj som 
skapar en stark grund för fortsatt tillväxt de närmsta åren.

För att säkerställa vidareutvecklingen av existerande vindparksprojekt och exploateringen av nya 
krävs en stabil finansiell bas fram till en börsnotering, när det ekonomiska klimatet så tillåter. Det un-
derlättas genom samarbeten med andra aktörer vilket även innefattar försäljning av tillståndsgivna 
projekt, hela parker och enskilda verk.
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B.3 Huvudsaklig verksamhet Den beräknade årsproduktionen för koncernens driftsatta vindparker som förvaltas i egen regi 
är cirka 150 GWh, vilket kommer att öka till 224 GWh när vindparken Dingle-Skogen vind är fullt 
driftsatt. Därmed ökar Bolaget sin produktionskapacitet med drygt 50 procent. Bolagets projekt-
portfölj med vindparker från förprojekteringsfas till driftsfas har totalt en potential att producera 
cirka 3 TWh el under ett normalt vindår.

Den producerade elen från Bolagets vindparker i drift säljs på den öppna elmarknaden och ut-
gör tillsammans med försäljning av elcertifikat Bolagets huvudsakliga intäktskälla. Försäljningen 
av el sker i ett samarbete med Axpo Sverige AB.

B.4 Tendenser Försäljning av el tillsammans med försäljning av elcertifikat utgör Bolagets huvudsakliga in-
täktskälla.  Under 2000-talet har elpriset på den nordiska elbörsen Nord Pool Spot stigit kraftigt 
för att falla tillbaka 2012. Priselasticiteten för el är på kort sikt näst intill noll. Ett minskat utbud 
eller ökad efterfrågan kan därför leda till kraftiga svängningar i spotpriset. Under främst kalla 
vardagar vintertid, när elförbrukningen är som högst, stiger spotpriset om vattentillgången i de 
nordiska vattenkraftverken är låg. Om flera kärnkraftverk samtidigt är avställda når elpriset som 
regel ännu högre nivåer. Dessa faktorer sätter även priset i terminshandeln på kort sikt. vat-
tenkraft spelar en avgörande roll på grund av de mycket stora energimängder som lagras i de 
svenska och norska vattenmagasinen.

Med en tidshorisont på upp till fem år spelar konjunkturen en avgörande roll som prissättare 
av elterminer och bilaterala avtal. I detta tidsperspektiv samverkar ett antal faktorer där elför-
brukning, priset på kol och naturgas samt priset på utsläppsrätter är de mest betydande.

På längre sikt tillkommer andra faktorer som styr prisbildningen. Inte minst hur stor utbyggna-
den av ny kraftproduktion blir i förhållande till efterfrågan och med vilka kraftslag som det sker. 
EU driver på för att de 27 medlemsstaterna ska bilda gemensamma el- och gasmarknader från 
2014. Ett betydande hinder mot en integration är begränsningar i överföringen mellan länderna 
och även inom många länder. Sådana begränsningar vill EU successivt bygga bort. 

Elcertifikat är ett marknadsbaserat system som betalas av elförbrukarna. Priset styrs av 
utbud och efterfrågan. Avsikten är att styra utbyggnaden av förnybar el till de kraftslag som är 
ekonomiskt mest fördelaktiga. Producenter av el från förnybar energi får elcertifikat under de 
första 15 åren som en godkänd anläggning är i drift. Köpare är elleverantörer (elsäljare) och vissa 
företag med egen elhandel. De är tvingade att köpa en andel (kvot) elcertifikat som står i propor-
tion till den egna elförsäljningen eller förbrukningen. Från 1 januari 2012 har Sverige och Norge 
en gemensam elcertifikatsmarknad. Motivet för en gränsöverskridande handel är att en större 
marknad bidrar till en högre likviditet som ökar stabiliteten i systemet. Utbyggnaden väntas ske 
där förutsättningarna är bäst och med den mest kostnadseffektiva tekniken. Ambitionsnivån är 
dock densamma i bägge länderna. Det betyder att kvotpliktiga i respektive land förväntas köpa 
elcertifikat motsvarande 13,2 TWh fram till 2035, oavsett var produktionen byggs. I slutet av det 
första gemensamma året hade norska anläggningar motsvarande endast 0,2 TWh årlig produk-
tion godkänts för tilldelning av certifikat, trots att den kvotpliktiga elanvändningen uppgick till 
hela 2,43 TWh enligt Energimyndigheten. En trög utbyggnad i Norge innebar att norska certifi-
katpliktiga elhandlare och företag köpte av det svenska certifikatsöverskottet vilket bidrog till en 
prisökning under hösten 2012. 

Sedan elcertifikatsystemet infördes har spotpriset pendlat mellan cirka 140–380 kr/MWh med 
en vikande tendens från hösten 2009 fram till februari 2012 när priset nådde bottennivån 140 kr/
MWh. Under de första fyra månaderna 2013 uppgick det genomsnittliga spotpriset på elcertifikat 
till 223 kr/MWh enligt Svensk Kraftmäkling vilket är 33 procent högre än fjolårets genomsnittliga 
spotpris på 168 kr/MWh. Norsk efterfrågan på elcertifikat från svenska producenter som beskrivs 
ovan är en orsak. En annan prispåverkande faktor är osäkerhet om utbyggnaden av förnybar el 
från 2014 och framåt. Om tillväxten bromsar in minskar utbudet av elcertifikat med ett ökat pris 
som följd och tvärtom.

Bolaget redogör kvartalsvis för produktionen ned på park nivå för att skapa förståelse för hur 
vindstyrkan kan variera jämfört med ett genomsnittligt vindår, s.k. normalår, vilket baseras på 
uppmätt vindhastighet över minst 10 år. Hur det blåser under ett kvartal eller år är alltså viktig 
kunskap för att korrekt bedöma ett vindkraftsbolags resultat. Avvikelser från normalåret kan 
under vissa perioder vara mycket stora vilket påverkar intäkter och resultat ett enskilt kvartal eller 
år. Produktionsutfall och därmed resultat bör därför bedömas över en betydligt längre tid. 

Bolagets utveckling  är beroende av myndighetsbeslut som kan fördröja Bolagets process för 
anläggande av vindkraft eller helt eller delvis även förhindra den.



6

rabbalshede KraFT  FÖreTrÄdeseMIssION 2013

B.5 Koncernen Koncernen består av moderbolaget, rabbalshede Kraft AB
(publ.) och för närvarande följande elva helägda dotterbolag enligt vad som framgår nedan:  
rabbalshede värdepapper AB, organisationsnummer 556732 7852
Töftedal vind AB, organisationsnummer 556753-8599
Sögårdsfjället vind AB, organisationsnummer 556794-0340  
rabbalshede Förvaltning 1 AB, organisationsnummer 556775 1358 
Lursäng vind AB, organisationsnummer 556855-9008 (vilande) 
rabbalshede Elnät AB, organisationsnummer 556865-6069 (vilande) 
rabbalshede vind 2 AB, organisationsnummer 556872-2838 (vilande)
rabbalshede vind 3 AB, organisationsnummer 556872-2820 (vilande) 
rabbalshede vind 4 AB, organisationsnummer 556872-2853 (vilande) 
rabbalshede vind 5 AB, organisationsnummer 556872-2846 (vilande) 
rabbalshede vind 6 AB, organisationsnummer 556872-2879 (vilande) 

rF1AB äger i sin tur samtliga aktier i följande tre dotterbolag: 
Brattön vind AB, organisationsnummer 556753-8870 
Kil vind AB, organisationsnummer 556782-8305
Dingleskogen vind AB, organisationsnummer 556840-0864 

rabbalshede vind 6 AB äger i sin tur samtliga aktier i följande tre dotterbolag:
Skaveröd Gurseröd vind AB, organisationsnummer 556809-3453 
Årjäng Nordväst vind AB, organisationsnummer 556812-2666 
Årjäng Sydväst vind AB, organisationsnummer 556872-2804 

vidare äger Bolaget 91,65 % av rösterna och kapitalet i Lygnern vind AB, organisationsnummer 
556792-4039  

B.6 Större aktieägare

Största aktieägarna
Prel. aktieägarsammanställning  per 2013-06-201 A-aktier B-aktier Kapital, % röster, %

Manor Investment SA 347 500 14 300 000 32,30% 32,71%

Ernst rosén Invest AB inkl. reine rosén med familj 345 000 8 942 745 20,48% 22,80%

Thorén-Jönsson, Anna-Lisa med familj och bolag 307 500 5 019 100 11,75% 14,89%

Övriga aktieägare 0 16 082 932 35,47% 29,59%

Total 1 000 000 44 344 777 100,00% 100,00%

1  rabbalshede Kraft har den 7 juni 2013 genomfört en riktad emission till Manor Investment S.A.  

Aktieägarlistan avser sammanställning efter den riktade emissionen.

Manor Investment S.A. har lämnat en emissionsgaranti som innebär att de kommer att teckna 
minst 17 900 000 B-aktier i förevarande företrädesemission, vilket motsvarar 214 800 000 kronor.
Manor lnvestment S.A., reg. No. B157644, 2, avenue Charles de Gaulle, L-1653 Luxembourg, 
Luxembourg
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B.7 Finansiell information i 
sammandrag Koncernens resultaträkning

               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

tkr
jan–mars 

2013
jan–mars 

2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 jan–dec 2010

Nettoomsättning 20 373 27 703 85 269 91 207 47 347

Övriga rörelseintäkter 2 188 1 265 3 955 26 4901 68 0012

Summa intäkter 22 561 28 968 89 224 117 697 115 348

Personalkostnader –1 947 –3 706 –14 113 –11 804 –5 860

Övriga externa kostnader –7 145 –6 552 –31 896 –34 276 –61 011

Avskrivningar materiella och Immateriella 
anläggningstillgångar –9 541 –11 409 –50 834 –38 299 –22 342

Rörelseresultat 3 928 7 301 –7 619 33 318 26 135

Finansiella intäkter 206 63 1 798 2 570 256

Finansiella kostnader –8 062 –8 162 –35 234 –30 563 –17 035

Resultat före skatt –3 928 –798 –41 055 5 325 9 356

Skatt 864 210 10 855 –1 430 –2 511

Periodens resultat –3 064 –588 –30 200 3 895 6 845

Varav periodens resultat hänförligt till 
innehav utan bestämmande inflytande – – – – –

Resultat per aktie

Antal aktier, tusental 31 045   22 688 26 786 22 688 22 205

resultat per aktie före utspädning (kr) –0,10 –0,03 –1,13 0,17 0,31

resultat per aktie efter utspädning (kr) –0,10 –0,03 –1,10 0,17 0,31

Övriga rörelseintäkter inkluderar försäljning av vindkraftsprojekt motsvarande 1) 10,1 mkr respektive  2) 18,2 mkr

Rapport över koncernens totalresultat
               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

tkr
jan–mars 

2013
jan–mars 

2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 juli-dec 2010

Periodens resultat –3 064 –588 –30 200 3 895 6 845

Övrigt totalresultat:

Kassaflödessäkringar:

Förändring av verkligt värde –3 166 7 828 –41 356 –6 419 –48 935

Upplöst mot resultaträkningen 1 630 –855 2 292 2 118 8 583

Överfört till anskaffningsvärdet på säkrad post – – 1 190 20 359 2 375

Skatt hänförlig till kassaflödessäkringar 338 –1 833 7 377 –4 223 9 988

Periodens totalresultat –4 262 4 552 –60 697 15 730 –21 144
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B.7 Finansiell information i 
sammandrag

Koncernens balansräkning
       IAS 34          IFrS

        Ej reviderad            reviderad

tkr 31 mars 2013 31 dec 2012 31 dec 2011 31 dec 2010

Tillgångar

Immateriella anläggningstillgångar 36 867 37 041 37 833 39 435

Materiella anläggningstillgångar 1 056 608 1 046 602 974 470 767 830

Uppskjuten skattefordran 11 152 9 950 – –

Övriga långfristiga fordringar 2 180 1 983 3 152 15

Summa anläggningstillgångar 1 106 807 1 095 576 1 015 455 807 280

Immateriella omsättningstillgångar – 2 001 6 047 11 509

Kundfordringar 3 264 1 975 911 11 244

Förutbetalda kostnader och upplupna 
intäkter 11 010 14 750 17 851 13 781

Övriga fordringar 4 612 17 268 7 544 3 301

Likvida medel 109 600 146 254 91 902 100 189

Summa omsättningstillgångar 128 486 182 248 124 255 140 024

Summa tillgångar 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304

Eget kapital

Aktiekapital 310 448 310 448 226 879 222 054

Övrigt tillskjutet kapital 324 860 324 860 326 179 321 354

Pågående nyemission – – – 9 650

reserver –48 050 –46 852 –16 355 –28 189

Balanserade vinstmedel inklusive 
periodens resultat –18 470 –15 406 14 237 10 340

Eget kapital hänförligt till moderbola-
gets aktieägare 568 788 573 050 550 940 535 209

Eget kapital hänförligt till innehav utan 
bestämmande  inflytande 8 8 8 8

Summa eget kapital 568 796 573 058 550 948 535 217

Skulder

 Uppskjutna skatteskulder – – 9 211 3 560

räntebärande skulder 532 357 525 718 498 578 346 403

Övriga långfristiga skulder 45 176 52 514 29 313 6 190

Summa långfristiga skulder 577 533 578 232 537 102 356 153

Leverantörsskulder 5 425 26 366 11 107 5 194

Aktuell skatteskuld – – 88 88

räntebärande skulder 20 701 37 251 24 245 19 750

Övriga skulder 27 007 20 774 5 549 21 048

Upplupna kostnader och förutbetalda 
intäkter 35 831 42 143 10 671 9 854

Summa kortfristiga skulder 88 964 126 534 51 660 55 934

Summa skulder 666 497 704 766 588 762 412 087

Summa eget kapital och skulder 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304
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B.7 Finansiell information i 
sammandrag Koncernens kassaflödesanalys

               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

I sammandrag, tkr
jan–mars 

2013
jan–mars 

2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 jan–dec 2010

Kassaflöde från den löpande verksam-
heten  
före förändringar av rörelsekapital 6 484 11 593 13 506 47 978 15 874

Kassaflöde från förändringar av rörelsekapital –12 983 –2 152 44 811 34 577 –23 982

Kassaflöde från den löpande verksam-
heten –6 499 9 441 58 317 82 555 –8 108

Kassaflöde från investeringsverksam-
heten –20 244 –23 110 –125 987 –247 512 –276 271

Kassaflöde från finansieringsverksam-
heten –9 911 28 457 122 022 156 670 191 193

Periodens kassaflöde –36 654 14 788 54 352 –8 287 –93 186

nyckeltal
tkr 31 mars 2013 31 dec 2012 31 dec 2011 31 dec 2010

Medelantal anställda under perioden 24 24 23 21

Balansomslutning 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304

Eget kapital (inkl. minoritetsintressen) 568 796 573 058 550 948 535 217

Soliditet 46 45 48 56

räntebärande skulder 553 058 562 969 522 823 366 153

Likvida medel 109 600 146 254 91 902 100 189

räntebärande nettoskuld 443 458 416 715 430 921 265 964

Eget kapital per aktie 18,32 18,46 24 24

B.8 Utvald proforma- 
redovisning

Ej tillämplig. Bolaget har inte upprättat proformaredovisning.

B.9 resultatprognos Ej tillämplig. Prospektet inntehåller inte någon resultatprognos eller beräkning av  
förväntat resultat.

B.10 revisionsanmärkning Ej tillämpligt. revisorsanmärkningar saknas.

B.11 Otillräckligt rörelsekapital Bolaget har tillräckligt rörelsekapital för sin aktuella behov under den kommande  
tolvmånadersperioden. 

Avsnitt C – Värdepapper

C.1 värdepapper som erbjuds Aktierna som Erbjudandet gäller är rabbalshede Kraft AB (publ) serie B, ISIN SE0002475343. 

C.2 Denominering Aktierna är denominerade i svenska kronor.

C.3 Totalt antal aktier i bolaget Aktiekapitalet i rabbalshede Kraft uppgår före nyemission enligt detta prospekt till 453 447 770 
SEK fördelat på 1 000 000 A-aktier och 44 344 777 B-aktier. Sammanlagt uppgår det totala antalet 
utestående aktier till 45 344 777 envar med ett kvotvärde om 10 SEK. 

Styrelsen för rabbalshede Kraft AB (publ) har med stöd av det bemyndigande som gavs vid 
årsstämman den 25 april 2013, fattat beslut om en nyemission av B-aktier med företrädesrätt för 
befintliga aktieägare. Styrelsens beslut innebär en ökning av Bolagets aktiekapital med högst  
322 000 000 SEK fördelat på högst 32 200 000 aktier, envar med ett kvotvärde om 10 SEK. Ny-
emissionen medför vid full teckning att antalet aktier i Bolaget ökar från 45 344 777 aktier till  
77 544 777 aktier fördelat på 1 000 000 A-aktier och maximalt 76 544 777 B-aktier. 
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C.4 rättigheter som samman-
hänger med värdepappren

A-aktier medför 1 röst per aktie och B-aktier  medför 1/10 röst per aktie. 

C.5 Inskränkningar i den fria 
överlåtbarheten

Ej tillämplig. Det finns inga inskränkningar i rätten att fritt överlåta Bolagets aktier. Manor 
Investment S.A. ska, under vissa förutsättningar, ha en förköpsrätt att köpa Ernst rosén Invest 
AB:s, reine roséns, Anna-Lisa Thorén Jönssons, Bertil Jönssons, viken vind Handelsbolags och 
Ingemar Ungs aktier i Bolaget.

C.6 Upptagande till handel rabbalshede Krafts aktie är ej noterad eller listad på någon marknadsplats. viss likviditet i aktien 
erhålls genom Alternativa aktiemarknadens M-lista (Mäklarlista) där köp- och säljintressen för-
medlas löpande sedan juni 2011. Bolaget är publikt och lämnar, precis som ett börsnoterat bolag, 
ekonomiska rapporter varje kvartal för att marknaden ska kunna följa bolagets utveckling.  Bola-
get eftersträvar att efterkomma reglerna i Koden och avser att ansöka om att notera rabbalshede 
Krafts B-aktier på NASDAQ OMX Stockholm när börsklimatet anses lämpligt. Någon utfästelse 
beträffande tidpunkten för notering kan inte lämnas och inte heller någon garanti för likviditet i 
aktien efter att en notering skett. 

C.7 Utdelningspolicy Alla aktier i Bolaget har lika rätt till utdelning och det finns inga särskilda rättigheter för Bolagets 
aktieägare vad gäller utdelning. Styrelsen för rabbalshede Kraft har fastställt följande utdelnings-
policy. När erforderlig vinst och kassaflöde så tillåter, ska det komma aktieägarna tillgodo genom 
utdelning motsvarande minst 30 procent av resultatet efter skatt. Eventuell utdelning beslutas av 
årsstämma efter förslag från styrelsen. Det finns emellertid inga garantier för att utdelning kom-
mer att föreslås eller beslutas något år. Till dags dato har rabbalshede Kraft inte beslutat om eller 
utbetalat någon utdelning, inklusive verksamhetsåret 2012.

Avsnitt D – Risker

D.1 risker relaterade till  
emittenten eller branchen

Investering i Bolagets aktier är förenat med risktagande. rabbalshede Kraft är exponerat för ett 
antal olika risker i den dagliga verksamheten vilka bland annat skulle kunna ha en negativ effekt 
på rabbalshede Krafts verksamhet, ekonomiska ställning och resultat. Nedanstående samman-
fattning är inte en fullständig förteckning över de risker och osäkerhetsfaktorer som Bolaget 
kan komma bli föremål för. Ordningsföljden i vilka riskerna förekommer samt utelämnade risker 
i denna sammanfattning syftar inte till att utgöra en rangordning av riskernas betydelse. Andra 
risker som för närvarande inte är kända för Bolaget eller som Bolaget uppfattar som oväsentliga 
kan i framtiden komma att få en negativ inverkan på Bolagets verksamhet, ekonomiska ställning 
och resultat. Presumtiva investerare bör noga överväga all information i detta Prospekt, inklusive 
informationen i avsnittet ”riskfaktorer” innan en investering görs. riskerna har delats in i fem 
övergripande riskområden benämnda bransch- och marknadsrisker, strategiska och operatio-
nella risker, legala risker, finansiella risker samt övriga risker. 

Bransch- och marknadsriskerna innefattar riskerna för negativa förändringar av elpris och 
pris på elcertifikat, risken för ogynnsam variation i produktionsvolym, risken att en utbyggnad 
av andra energikällor skulle kunna påverka vindkraftens relativa konkurrenskraft negativt samt 
risken att framtida politiska beslut, och de regelverk som utmynnar därifrån, skulle kunna vara till 
nackdel för Bolaget. Producenter av el från förnybar energi erhåller ett elcertifikat för varje MWh 
el som produceras under de 15 år i en godkänd anläggning. Om framtida politiska beslut skulle 
medföra en förändring av elcertifikatsystemet skulle det påverka Bolagets resultat väsentligt 
under de första 15 åren som anlägningen är i drift.

De strategiska och operationella riskerna omfattar bland annat risker i samband med identi-
fiering av vindkraftsprojekt och utveckling av projekt, risker hänförliga till Bolagets arrendeavtal, 
risker hänförliga till Bolagets befintliga och framtida leverantörer och samarbetspartners, risker 
kopplade till eventuella felberäkningar vad gäller förväntade priser av vindkraftverk samt risker 
kopplade till drift och underhåll av vindkraftverken. Under projektutvecklingen kan konflikter 
uppkomma med andra intressen såsom friluftsliv, naturmiljö, kulturmiljö, närboende, militär 
verksamhet och flygplatsnäring, m.m. I dessa fall kan myndigheters tillståndspröv ningar eller 
besvär som anförs över myndighetsbeslut avsevärt fördröja Bolagets process för anläggande av 
vindkraft eller helt eller delvis även förhindra den, vilket kan komma att försvåra för Bolaget att 
uppnå målet om att medverka till driftsättning av 250 verk till och med 2015. 
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De legala riskerna innefattar bland annat skatterisker samt risker hänförliga till skadeståndsbe-
stämmelser i lag. Bland de finansiella riskerna återfinns ränterisker, valutarisker, kreditrisker, risker 
hänförliga till Bolagets låneavtal och framtida lånefinansiering. Belåningsgraden uppgår normalt 
till 65–75 procent av investeringskostnaden för en vindpark. Med hänsyn till att Bolagets till-
gångar i så stor utsträckning finansieras med lån kommer förändrade marknadsräntor att påverka 
Bolagets resultat väsentligt. 

vidare innebär den höga belåningsgraden att Bolaget åtar sig långtgående skyldigheter av-
seende bland annat amorteringar och räntebetalningar gentemot bankerna. Sådana betalnings-
förpliktelser kan påverka möjligheterna att dela ut vinst till aktieägarna samt leda till att Bolaget 
hamnar i en ansträngd finansiell situation. 

D.3 risker relaterade till  
värdepapperna

värdepappershandel är alltid förknippat med risktagande. Eftersom en aktieinvestering kan 
sjunka i värde är det inte säkert att en investerare kan komma att få tillbaka satsat kapital eller 
något kapital alls. vidare kan en dålig likviditet i aktien medföra svårigheter att avyttra aktien vid 
för aktieägaren önskvärd tidpunkt. 

varje projekt innehåller ett kapitalkrävande investeringsskede varvid Bolaget måste upp-
handla vindkraftverk samt finansiera elnät och övrig infrastruktur. Inledningsvis kommer endast 
en begränsad del av kapitalet genereras från Bolagets verksamhet. rabbalshede Kraft har därför 
för avsikt att i framtiden emittera ytterligare nya aktier eller andra värdepapper för att finansiera 
sådana investeringar. En eller flera framtida emissioner i rabbalshede Kraft kan ha en negativ 
inverkan på värdet av Bolagets aktie. 

Tidpunkten för, och storleken på, eventuell framtida utdelning föreslås av rabbalshede Krafts 
styrelse. Det finns många risker som kan komma att påverka Bolagets verksamhet negativt och 
det finns inga garantier för att rabbalshede Kraft kommer att prestera resultat som möjliggör 
utdelning till aktieägare. 

Det finns ett aktieägaravtal som nyligen tecknats mellan några av de största aktieägarna i 
Bolaget som bland annat reglerar styrelserepresentation. Några andra avtal mellan aktieägare 
känner styrelsen inte till. Det föreligger dock en risk att Bolagets större aktieägare i enskilda fall 
agerar i samförstånd i enskilda frågor samt att de förhindrar ett kontrollägarskifte i Bolaget. Nya 
aktieägare kan även ha andra uppfattningar om Bolaget och dess verksamhet än nuvarande 
ägare. Nya aktieägares inflytande och idéer kan således innebära att Bolaget i förlängningen 
antar en annan strategi än den som framgår av detta prospekt. 

Bolaget har träffat investeringsavtal med en av aktieägarna, Manor
Investment S.A. Investeringsavtalet innehåller ett åtagande för Manor Investment S.A. att 

medverka i förevarande erbjudande om teckning av aktier i Bolaget. Manor Investment S.A. åtar 
sig att teckna dels sin pro-rata andel av emissionen, dels ytterligare 7 498 593 B-aktier vilket 
möjliggjorts genom att Manor Investment S.A. träffat avtal med några större aktieägare. Manor 
Investment S.A. har vidare garanterat sitt deltagande i förevarande erbjudande om teckning av 
aktier genom ett avtal om emissionsgaranti. I investeringsavtalet har Bolaget lämnat ett antal 
garantier avseende Bolaget som, under förutsättning att garantierna kan lämnas enligt svensk 
lag, utgjort en förutsättning för Manor Investment S.A:s investering. Om garantierna gentemot 
Manor Investment S.A. inte kan uppfyllas riskerar Bolaget att behöva ersätta Manor Investment 
S.A. för den eventuella skada som uppkommit. För att garantibrister ska kunna göras gällande 
måste bristen eller bristerna uppgå till minst 15 000 000 kronor.
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Avsnitt E –Erbjudande

E.1 Emissionsbelopp och
 emissionskostnader

Företrädesemissionen kommer att tillföra rabbalshede Kraft högst 386,4 MSEK före emis-
sionskostnader. Manor Investment S.A. har i företrädesemissionen lämnat emissionsgarantier 
motsvarande 214,8 MSEK, 171,6 MSEK omfattas därmed inte av någon garanti. Manor erhåller 
ingen garantiprovision. Från emissionsbeloppet kommer avdrag att göras för transaktions- och 
garantikostnader som beräknas uppgå till cirka 8–12 MSEK beroende på utfall. Inga kostnader 
kommer att åläggas investerarna. 

E.2 Motiv och använding av 
emissionslikviden

Upphandling av finansiering, vindkraftverk, el- och entreprenadarbeten påbörjas när tillståndet 
för en vindpark vunnit laga kraft. Syftet med föreliggande emission är primärt att finansiera det 
egna kapitalet för att bygga de tre vindparker som innehar laga kraft, Årjäng Sv och Årjäng Nv i 
Årjängs kommun samt Skaveröd/Gurseröd i Tanums kommun. vindparkerna omfattar totalt 33 
vindkraftverk på sammanlagt 101 MW. Årsproduktionen under ett normalt vindår beräknas till 
cirka 289 GWh. vid full anslutning till Erbjudandet kommer Bolaget att tillföras cirka 386,4 MSEK 
före sedvanliga emissionskostnader varav Manor Investment S.A. lämnat emissionsgarantier 
motsvarande 214,8 MSEK. Byggstart för vindparkerna är planerad till juli 2013 med driftsättning 
under 2014-2015.

E.3 Erbjudandets  
former och vilkor

Styrelsen för rabbalshede Kraft AB (publ) har den med stöd av det bemyndigande som gavs vid 
årsstämman den 25 april 2013, fattat beslut om en nyemission av B-aktier med företrädesrätt för 
befintliga aktieägare i enlighet med villkoren i föreliggande prospekt (”Erbjudandet”). 

Styrelsens beslut innebär en ökning av Bolagets aktiekapital med högst 322 000 000 SEK 
fördelat på högst 32 200 000 aktier, envar med ett kvotvärde om 10 SEK. Samtliga aktier erbjuds 
till en teckningskurs om 12 SEK per aktie. 

Teckningstiden för emissionen är fastställd till 24 juni 2013–8 juli 2013. vid full teckning 
kommer rabbalshede Kraft AB att tillföras högst 386,4 MSEK. Från emissionsbeloppet kommer 
avdrag att göras för transaktions- och garantikostnader som beräknas uppgå till cirka 8–12 MSEK 
beroende på utfall. Nyemissionen medför vid full teckning att antalet aktier i Bolaget ökar från  
45 344 777 aktier till 77 544 777 aktier fördelat på 1 000 000 A-aktier och maximalt 76 544 777 
B-aktier. Erbjudandet motsvarar 41,5 procent av kapitalet och 37,2 procent av rösterna. Utspäd-
ningseffekten för de aktieägare som väljer att inte delta i nyemissionen uppgår således till 41,5 
procent. De nyemitterade aktierna medför rätt till utdelning första gången på den avstämnings-
dag för utdelning som infaller närmast efter det att nyemissionen har registrerats vid Bolags-
verket. De nyemitterade aktierna beräknas vara registrerade hos Bolagsverket i juli 2013. Manor 
Investment S.A har i den planerade företrädesemissionen lämnat emissionsgarantier motsva-
rande 214,8 MSEK. Manor Investment S.A åtar sig att teckna dels sin pro-rata andel av emissionen, 
dels ytterligare 7 498 593 B-aktier vilket möjliggjorts genom att Manor Investment S.A. träffat 
avtal med några större aktieägare.

E.4 Intresse som har betydelse 
för erbjudandet

Manor Investment S.A. har i företrädesemissionen lämnat emissionsgarantier motsvarande 214.8 
MSEK

E.5 Lock-up avtal Ej tillämpligt. Det föreligger inte överenskommelser om att inte avyttra aktier under en viss tid.

E.6 Utspädningseffekt Aktieägare som inte deltar i företrädesemissionen kommer att få sin ägarandel utspädd. Nyemis-
sionen medför vid full teckning att antalet aktier i Bolaget ökar från 45 344 777 aktier till  
77 544 777 aktier fördelat på 1 000 000 A-aktier och maximalt 76 544 777 B-aktier. Erbjudandet 
motsvarar 41,5 procent av kapitalet och 37,2 procent av rösterna. Utspädningseffekten för de 
aktieägare som väljer att inte delta i nyemissionen uppgår således till 41,5 procent.

E.7 Kostnader som ålägges 
investerare

Ej tillämplig. Emittenten ålägger inte investerare några kostnader.
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RISKFAKtORER

Ägande av och investeringar i aktier är förenade med risker. Ett an-
tal faktorer utanför rabbalshede Krafts kontroll, liksom ett flertal 
faktorer vars effekter rabbalshede Kraft kan påverka, kan komma 
att få en negativ effekt på Bola gets verksamhet, resultat och finan-
siella ställning eller medföra att värdet på Bolagets aktier minskar. 

Nedan redogörs för ett antal riskfaktorer som bedöms ha 
påverkan på rabbalshede Krafts framtidsutsikter. riskerna är ej 
rangordnade och gör ej anspråk på att vara heltäckande. Ytterli-
gare risker och osäkerheter som rabbalshede Kraft ej känner till 
eller som för närvarande inte bedöms vara väsentliga, kan komma 
att utvecklas till faktorer som påverkar rabbalshede Kraft. Utöver 
information som framkommer i Prospektet bör därför varje inves-
terare göra sin egen bedömning av varje riskfaktor och dess bety-
delse för rabbalshede Krafts framtida utveckling samt en allmän 
omvärldsbedömning. 

Prospektet innehåller också framåtriktade uttalanden som är 
beroende av framtida händelser, risker och osä kerheter. rabbals-
hede Krafts faktiska resultat kan skilja sig avsevärt från de resultat 
som förutspås i de framåtrik tade uttalandena till följd av många 
olika faktorer, däribland men inte begränsat till de risker som 
beskrivs nedan. 

RISKER RELATERADE TILL EMITTENTEN ELLER BRANSCHEN

Förändringar av elpris och pris på elcertifikat 
Utvecklingen av priset på el och elcertifikat utgör en av de vikti-
gaste bransch- och marknadsriskerna. Priset på el och elcertifikat 
varierar och den reella risken för prisnedgångar uppkommer när 
rabbalshede Krafts energiförsäljning inte är prissäkrad. Det finns 
även en risk att energipriserna blir bestående låga. 

På kort sikt påverkas elpriset av främst vintertemperaturen i 
Norden och tillgången på vatten i de nordiska vattenkraftsdam-
marna. På medellång sikt spelar konjunkturen en avgörande roll 
som prissättare. På lång sikt styrs prisbildningen dessutom av hur 
stor utbyggnaden av kraftproduktion blir i förhållande till efterfrå-
gan och med vilka kraftslag som utbyggnaden sker. En långsiktigt 
svag konjunkturutveckling i hela eller delar av världen kan komma 
att medföra svagare efterfrågan på el och därmed få väsentlig 
negativ påverkan på Bolagets finansiella ställning och resultat. 

Priset för elcertifikat är också beroende av utbud och efter-
frågan. En stor andel förnybar el inom systemets ram leder till 
en ökad tilldelning av elcertifikat som kan medföra ett över-
skott på elcertifikatsmarknaden vilket i sin tur kan leda till ett 
lägre certifikatspris. En hög elförbrukning medför däremot att 
kvotpliktiga elleverantörer tvingas köpa fler certifikat vilket kan 
ha en prishöjande effekt. En snabb utbyggnad av förnybar el 

inom certifikatsystemets ram i förening med en långsiktigt svag 
konjunkturutveckling med minskad elförbrukning och därmed 
minskad efterfrågan på elcertifikat kan därför få väsentligt negativ 
påverkan på Bolagets finansiella ställning och resultat. 

Variation i produktionsvolym 
Bolagets intäkter är direkt beroende av den produktionsvolym 
som vindkraftverken genererar. Härvid är vindstyrkan och vindens 
densitet av avgörande betydelse. Avvikelser i elproduktionen 
från ett genomsnittligt år (normalår) kan under vissa perioder 
vara mycket stora, vilket påverkar intäkter och resultat ett enskilt 
kvartal eller år. Ogynnsamma vindförhållanden har således en 
väsentlig negativ inverkan på rabbalshede Krafts finansiella ställ-
ning och resultat. 

Utbyggnad av energikällor 
Nuvarande och framtida energikällor kan genom exempelvis 
utbyggnad och/eller teknologisk utveckling komma att undermi-
nera vindkraftens relativa konkurrensfördelar och kan således ha 
negativ effekt på Bolagets verksamhet, finansiella ställning och 
resultat. 

Politiska beslut och regelverk 
vindkraftsbranschen omfattas av en rad olika politiska beslut och 
diverse regelverk. Bland annat beroendet av det elcertifikatsystem 
som infördes 2003 i syfte att öka produktionen av förnybar el på 
ett kostnadseffektivt sätt. Producenter av el från förnybar energi 
erhåller ett elcertifikat för varje MWh elektricitet som produceras 
under de första 15 åren efter att en anläggning tagits i drift och 
systemet sträcker sig fram till och med 2035. 

Från 1 januari 2012 införde Sverige och Norge en gemensam 
elcertifikatsmarknad. I Sverige ska elcertifikatsystemet bidra till 25 
TWh förnybar el från år 2002 fram till år 2020. Tillsammans med 
Norge ska ytterligare 13,2 TWh förnybar el produceras mellan åren 
2012 och 2020. 

För en elproducent som tilldelas elcertifikat har sålda certifikat 
hittills utgjort cirka 30-40 procent av intäkterna. Inga garantier kan 
ges för att framtida politiska beslut och de regelverk som utmyn nar 
därifrån är till fördel för Bolaget, vilket skulle kunna ha en negativ 
effekt på rabbalshede Krafts verksamhet, finansiella ställning och 
resultat samt försvåra för Bolaget att uppnå uttalade mål. 
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Strategiska och operationella risker 

Identifiering av projekt och projektutveckling 
En stor del av rabbalshede Krafts verksamhet består av att identi-
fiera lämpliga platser för anläggning av vindkraft samt att utveckla 
befintliga vindkraftsprojekt. rabbalshede Krafts utveckling är 
till stor del beroende av att Bolaget även fortsättningsvis lyckas 
identifiera mark med fördelaktiga vindförhållanden (s.k. screen-
ing) samt att Bolaget lyckas teckna arrendeavtal med berörda 
markägare. rabbalshede Kraft har ett omfattande och väletablerat 
screeningprogram. Bolaget kan dock inte garantera att de kalkyler 
och mätningar som utförs vid identifieringsarbete av nya platser 
motsvarar det faktiska utfall som vindkraftverken genererar. Detta 
kan således ha en negativ effekt på Bolagets ekonomiska ställning 
och resultat. 

Under projektutvecklingen kan det uppkomma konflikter med 
andra intressen såsom friluftsliv, naturmiljö, kulturmiljö, närbo-
ende, militär verksamhet och flygplatsnäring, m.m. I dessa fall kan 
myndigheters tillståndsprövningar eller besvär som anförs över 
myndighetsbeslut avsevärt fördröja inledandet av planerat anläg-
gande av vindkraft eller helt eller delvis även förhindra den. 

Bolaget kan således inte garantera att tillstånd erhålls för samt-
liga identifierade eller påbörjade projekt. Fördröjningar i projekt-
utvecklingsfasen kan även föranledas av problem vid byggnation 
eller elnätsanslutningar. Fördröjningar i projektutvecklingsfasen 
kan ha en negativ effekt på Bolagets verksamhet, ekonomiska ställ-
ning och resultat samt försvåra för Bolaget att uppnå uppsatta mål. 

Projektportföljen 
Det finns en risk att Bolagets portfölj av vindkraftprojekt visar sig 
vara otillräcklig för att uppnå Bolagets mål om att medverka till 
driftsättningen av 250 verk fram till och med 2015. Härvid skall sär-
skild noteras att vindkraftprojekt Lillhärdal är av central betydelse 
för att uppnå nyssnämnda mål. Om projektportföljen visar sig vara 
otillräcklig kan det ha en negativ effekt på Bolagets verksamhet, 
ekonomiska ställning och resultat. 

Fördyrande investeringar 
Bolagets befintliga och framtida vindparker kan komma att kräva 
ytterligare investeringar i framtiden som dels kan vara oförutsed-
da samt dels vara dyrare än vad som tidigare förutsatts. Detta kan 
ha en negativ effekt på Bolagets verksamhet, finansiella ställning 
och resultat. 

Arrendeavtal 
Endast ett fåtal av Bolagets arrendeavtal är inskrivna i Fastighets-
registret vilket görs av Bolaget i anslutning till att vindkraftverken 
uppförs på den aktuella vindparken. risk skulle därmed kunna fö-
religga för att nyttjanderätten inte blir bestående vid en eventuell 
överlåtelse av den fastighet som belastas av nyttjanderätten.

 I ett fåtal av de arrendeavtal som rabbalshede Kraft ingått har 
det konstaterats att behörighetsbrister kan föreligga. Dessa behö-
righetsbrister har olika karaktär. I ett fåtal fall saknas underlag ut-
visande att behörig företrädare har undertecknat för markägaren. 
I ett mycket fåtal fall saknas underskrift av samtliga lagfarna ägare. 

resultatet av nämnda brister skulle kunna ge upphov till behörig-
hetsinvändningar från berörda motparter. Sannolikheten för att 
berörda motparter skulle ha framgång med sådana invändningar 
bedöms som begränsade. Invändningarna skulle dock kunna leda 
till att ingångna arrendeavtal inte anses vara gällande och att Bola-
get därmed inte kan uppföra vindkraftverk på aktuella fastigheter. 
Bolaget har inte uppfört och inte heller påbörjat byggnation av 
vindkraftverk på de aktuella fastigheterna. resultatet av nämnda 
brister skulle kunna få en negativ effekt på rabbalshede Krafts 
affärsverksamhet och ekonomiska ställning. 

Leverantörer 
För att kunna projektera och uppföra vindparker samt sälja produ-
cerad el är rabbalshede Kraft beroende av att Bolagets leveran-
törer uppfyller överenskomna krav vad gäller till exempel kvalitet 
och leveranstid. Felaktiga, försenade eller uteblivna leveranser 
från Bolagets leverantörer kan innebära förseningar i driftsättan-
det av verk, vilket kan påverka Bolagets resultat negativt. 

rabbalshede Kraft etablerar vindkraftsanläggningar från 
ledande tillverkare. Efterfrågan på anläggningar är mycket stor 
på såväl den svenska som den internationella marknaden. Detta 
medför ett beroende av tillverkarna för leveranser. Under senare 
tid har kortare leveranstider noterats hos några leverantörer. Inga 
garantier kan dock ges för att Bolagets leverantörer erbjuder korta 
leveranstider i framtiden. 

Bolaget ingick 2008 avtal med en leverantör av vindkraftverk 
avseende förvärv av sammanlagt 29 vindkraftverk. Av dessa har 
bolaget i februari 2012 avropat 14 vindkraftverk till vindpark Ding-
le-Skogen vind. De återstående avtalen avseende 15 vindkraft-
verk anger specifika leveransdatum men parterna avser teckna 
tilläggsavtal med nya leveransdatum för vindparker som ligger 
längre fram i tiden. I det fall Bolaget avbeställer de återstående 15 
vindkraftverken kan utgiften för Bolaget uppgå till 6,7 MEUr. 

En för verksamheten väsentlig osäkerhetsfaktor där Bolaget är 
beroende av externa parter är leverans av anslutning till kraftnät, 
vilket är av avgörande betydelse för att kunna ta verken i drift. 
Uttalanden från Svenska Kraftnät indikerar att nätet inte kommer 
att hinna byggas ut i erforderlig takt fram till 2020. Inga garantier 
kan ges att Bolagets externa samarbetsparter i framtiden kan an-
sluta Bolagets vindkraftverk till kraftnät inom, av Bolaget, önskad 
tidsram. 

Samarbetspartners 
rabbalshede Krafts övergripande mål är att skapa värdetillväxt 
genom att bygga och driftsätta parker i egen regi eller i samarbete 
med andra aktörer, samt genom att avyttra projekt och enskilda 
verk och driftsatta parker. Detta medför ett beroende av att 
relevanta samarbetspartners kan fullfölja sina åtaganden. Inga 
garantier kan ges att rabbalshede Krafts befintliga eller framtida 
samarbetspartners kan fullgöra sina åtaganden, vilket bl.a. kan 
få till följd att projekt senareläggs eller uteblir och att planerade 
försäljningar inte kan genomföras, vilket skulle kunna ha en vä-
sentlig negativ inverkan på rabbalshede Krafts affärsverksamhet, 
ekonomiska ställning och resultat. 
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Inköpspriser på vindkraftverk 
Priserna på vindkraftverk har sjunkit markant under 2000-talet 
som en följd av ökad konkurrens mellan globala leverantörer och 
en gynnsam teknisk utveckling. Förväntade prisförändringar är 
medräknade i Bolagets kalkyler för kommande investeringar. rab-
balshede Kraft kan dock inte garantera att Bolagets beräkningar 
av framtida prisförändringar stämmer med det faktiska utfallet av 
priserna. resultatet av sådana felberäkningar skulle kunna ha en 
negativ effekt på rabbalshede Krafts verksamhet, finansiella ställ-
ning och resultat. 

Drift och underhåll 
Målet med uppbyggnaden av en egen drift- och underhållsorga-
nisation är att minimera avbrott eller störningar i elproduktionen 
som bland annat kan uppstå på grund av haveri eller annan yttre 
påverkan. Den egna driftsorganisationen i nära samarbete med 
turbinleverantörernas har bidragit till att tillgängligheten succes-
sivt ökat i de driftsatta vindparkerna och uppgick till 98 procent 
under 2012. vindkraften är dock en ung bransch i snabb utveck-
ling. Ingen vet med bestämdhet hur stora drift- och underhålls-
kostnaderna blir på sikt. Kostnaderna för service och underhåll kan 
skilja sig från den investeringskalkyl som upprättas vid inköp av 
vindkraftverk. Avbrott och störningar samt oförutsedd service och 
underhåll kan således få negativ inverkan på rabbalshede Krafts 
verksamhet, finansiella ställning och resultat. 

Organisationen 
rabbalshede Kraft har en relativt liten organisation vilket medför 
ett beroende av enskilda medarbetare. verksamhetens framtida 
utveckling beror i stor utsträckning på företagsledningens och 
andra nyckelpersoners kunskap, erfarenheter och engagemang. 
rabbalshede Kraft skulle kunna påverkas negativt om någon eller 
flera medarbetare lämnar sin anställning. Det är inte heller säkert 
att rabbalshede Kraft i framtiden kan rekrytera ny kvalificerad 
personal i den utsträckning som rabbalshede Kraft önskar. 

Konkurrenter 
vad gäller framtida vindkraftsprojekt, som bedöms vara intressan-
ta för rabbalshede Kraft, kan Bolaget komma att konkurrera med 
andra aktörer om att träffa arrendeavtal med fastighetsägare. Inga 
garantier kan ges att rabbalshede Kraft i framtiden kan teckna 
arrendeavtal avseende de mest fördelaktiga vindlägena. 

Naturkatastrofer och andra olyckor 
Om vindkraftverk, överföringsnät, elanläggningar eller andra 
väsentliga delar skadas eller förstörs, till exempel till följd av en 
naturkatastrof eller andra omständigheter som rabbalshede Kraft 
inte råder över, kan Bolagets verksamhet, finansiella ställning och 
resultat påverkas väsentligen negativt. 

Legala risker
 
Skatterisker 
verksamheten i rabbalshede Kraft och dess dotterbolag bedrivs 
i enlighet med Bolagets tolkning av gällande skattelagar och 
bestämmelser. Bolaget har, när de uppfattat att det funnits tvek-
samhet i tolkningen, inhämtat råd från skatterådgivare. Det kan 
dock inte uteslutas att Bolagets tolkning av ovannämnda lagar och 
bestämmelser är felaktig. Genom beslut från berörda myndigheter 
kan skattesituationen i Bolaget och dess dotterbolag komma att 
ändras samt eventuellt också med retroaktiv verkan. 

Ersättning och skadestånd 
rabbalshede Kraft kan inom ramen för sin verksamhet, utöver 
skadeståndslagens (1972:207) föreskrifter, även komma att bli 
skadeståndsskyldigt enligt de särskilda föreskrifterna om miljöska-
destånd i miljöbalken (1998:808). Sistnämnda föreskrifter är i vissa 
avseenden strängare än skadeståndslagens föreskrifter härom. 
Miljöbalken innehåller föreskrifter om att skadestånd skall betalas 
för personskada och sakskada samt ren förmögenhetsskada som 
verksamhet på en fastighet har orsakat i sin omgivning. Störningar 
som omfattas av föreskrifterna är bl.a. buller, skakning och andra 
liknande störningar. Miljöbalkens föreskrifter innebär ett utökat 
ansvar för den som orsakar miljöskada, oavsett om miljöskadan or-
sakats med uppsåt eller genom oaktsamhet, så kallat strikt ansvar. 

Tvister 
rabbalshede Kraft är inte och har inte under den senaste tolv-
månadersperioden varit part i någon rättslig tvist eller skiljeför-
farande som har eller nyligen haft negativa effekter på Bolagets 
finansiella ställning eller lönsamhet. rabbalshede Krafts styrelse 
känner inte heller till några omständigheter som skulle kunna leda 
till att något sådant rättsligt förfarande skulle kunna uppkomma. 
Det kan däremot inte uteslutas att Bolaget kan komma att bli 
inblandat i sådana tvister i framtiden. resultatet av en sådan tvist 
skulle kunna få en negativ effekt på rabbalshede Krafts verksam-
het, ekonomiska ställning och resultat. 

Finansiella risker
 
Ränterisk 
rabbalshede Kraft är i sin verksamhet utsatt för olika finansiella 
risker av vilka ränterisken är den dominerande. Belåningsgraden 
uppgår normalt till 65–75 procent av investeringskostnaden för 
en vindpark och förändrade marknadsräntor har därmed en stark 
påverkan på Bolagets resultat. En stigande räntenivå kan påverka 
Bolagets räntenetto och/eller kassaflöde negativt. Bolaget säkrar 
ränterisk efter en fastställd finansiell policy.

Valutarisk 
rabbalshede Krafts inköp av vindkraftverk görs i stor utsträckning 
i Euro. valutakursförändringar mot den svenska kronan kan därför 
påverka Bolagets resultat. Det finns även en risk att verkliga vär-
den och kassaflöden avseende finansiella instrument kan fluktuera 
när värdet på främmande valutor förändras. Även om Bolagets 
upplåning sker i lokal valuta samt att kontrakterade eller prognos-
tiserade valutaflöden kurssäkras finns en risk för förluster till följd 
av variationer i valutakurser. 



16

rabbalshede KraFT  FÖreTrÄdeseMIssION 2013

Kreditrisk 
Kreditrisk definieras som risken att rabbalshede Krafts finansiella 
motparter inte kan uppfylla sina finansiella åtaganden mot rabba-
lshede Kraft. Mot bakgrund av att försäljningen till Nord Pool sker 
via elhandelsaktören Axpo:s konto, föreligger risk i förhållande till 
Axpo:s förmåga att erlägga betalning till Bolaget. Kreditrisk före-
ligger även i de fall elhandelsaktören erbjuder prissäkring i form av 
ev fastpriskontrakt på andel av vindkraftsproduktionen (PPA för el 
och EPA för elcertifikat). Denna typ av prissäkring förflyttar volym- 
och profilrisk över till elhandelsaktören som därmed tar risk som 
i slutändan innefattas i kreditrisken gentemot rabbalshede Kraft. 
När Bolaget träffar avtal med vindkraftsleverantörer avseende le-
verans av vindkraftverk är Bolaget skyldigt att erlägga betydande 
belopp i förskott till tillverkarna av vindkraftverken, alternativt 
utfärda bankgarantier för sådana betalningar. Beträffande förskot-
ten till vissa leverantörer erhåller Bolaget bankgaranti från leve-
rantören medan affären i andra fall bygger på en tillfredsställande 
rating avseende leverantörens kreditvärdighet. Inga garantier kan 
ges för att rab balshede Krafts motparter kan fullgöra sina finan-
siella åtaganden gentemot Bolaget, vilket kan ha negativ effekt på 
rabbalshede Krafts finansiella ställning och affärsresultat. 

Marknadsprisrisk
Koncernens intäkter är beroende av de marknadspriser på el och 
elcertifikat som råder då vindkraftproduktion sker. Koncernen kan 
minska känsligheten för förändringar av marknadspris genom att 
tillämpa prissäkringar. Koncernen kan prissäkra antingen en fast 
andel (%) av produktionsvolymen eller en fast volym/effekt (MWh/
MW) till ett i förväg fastställt pris. Prissäkringar görs fortlöpande i 
enlighet med koncernens elhandelspolicy men prissäkringar kan 
trots detta ske vid tidpunkter och till priser som kan komma att 
påverkar resultatet negativt. Genom att prissäkra en fast andel 
hanteras koncernens volymrisk (definierat som variation i elpro-
duktionen kontra säkrad volym) samt profilrisk (definierat som 
den kostnad en vindkraftsproducent drabbas av som en effekt av 
att vindkraftsproduktion sker vid tidpunkter som ger upphov till 
intäkter som i snitt understiger månadsmedel på Nordpool Spot 
mot vilket finansiella säkringar regleras). Prissäkring kan hanteras 
med PPA och EPA säkringar (fast andel) eller finansiella säkringar 
(fast volym/effekt).

Terminskontrakt 
rabbalshede Kraft säkrar priset på el och elcertifikat för delar av
den beräknade produktionen med hjälp av terminskontrakt enligt
en fastlagd prissäkringspolicy. För det fall produktionen, till exem-
pel till följd av ett oplanerat driftsavbrott eller sämre vindförhål-
landen under en tid, blir lägre än den andel Bolaget sålt på termin
kan Bolaget behöva köpa in motsvarande produktion till rådande
spotpriser. Om spotpriset på el eller elcertifikat vid avtalad leve-
ranstidpunkt överstiger den prisnivå som terminskontrakten
tecknats på kommer avvecklingen av terminskontraktet innebära
kostnader för Bolaget vilket skulle kunna ha negativ effekt på 
rabbals hede Krafts ekonomiska ställning och affärsresultat.

Låneavtal 
Bolaget har ingått låneavtal med Swedbank AB (publ) och DNB 
Bank ASA, filial Sverige. Som säkerhet för sina förpliktelser under 
låneavtalen har Bolaget, ställt säkerhet i form av bl.a. pant i rab-
balshede Förvaltning 1 AB:s, Brattön vind AB:s, Kil vind AB:s och 
Dingleskogen vind AB:s aktier samt säkerhetsöverlåtelser avse-
ende väsentliga avtal för vindparkerna Brattön, Kil, Dingle-Skogen 
vind, Hud och Töftedalsfjället. För det fall Bolaget inte kan uppfylla 
väsentliga förpliktelser i låneavtalen, äger bankerna under vissa 
förutsättningar rätt att ianspråkta lämnade säkerheter. Exempelvis 
skulle ett bestående lågt elpris kunna leda till att Bolaget inte kan 
uppfylla sina förpliktelser gentemot bankerna. Avtalen innehål-
ler även begränsningar för Bolaget och/eller dess dotterbolag att 
under ett visst antal år inte lämna någon utdelning. Därefter kan 
utdelning enbart ske om vissa krav på Bolagets finansiella ställning 
är uppfyllda. Bolagets belåningsgrad uppgår normalt till 65–75 
procent av investeringskostnaden för en vindpark. Med hänsyn till 
att Bolagets tillgångar i så stor utsträckning finansieras med lån 
innebär den höga belåningsgraden att Bolaget åtar sig långtgåen-
de skyldigheter avseende bland annat amorteringar och räntebe-
talningar gentemot bankerna. Sådana betalningsförpliktelser kan 
påverka möjligheterna att dela ut vinst till aktieägarna samt leda 
till att Bolaget hamnar i en ansträngd finansiell situation. 
Låneavtalen för Koncernens vindparker innehåller vissa villkor 
som brukar benämnas covenanter. Covenanterna är bland annat 
kopplade till kassaflödet som ska överstiga vissa nyckeltal. Bolaget 
har under år 2012 haft covenantbrott i förhållande till låneavtalen 
avseende vindpark Hud och vindpark Töftedalsfjället. Med anled-
ning av covenantbrotten tecknade Bolaget i slutet av december 
2012 ett tilläggsavtal med banken som gör det lättare för Bolaget 
att uppfylla bankens covenanter i utbyte mot att Bolaget har fått 
göra ett par extraamorteringar på lånen och acceptera en anpass-
ning av framtida amorteringsnivåer. Prognoser för covenanter år 
2013 har upprättats utifrån prisnivån på el och elcertifikat i slutet 
av december 2012 och dessa prognoser indikerar att Bolaget 
kommer att uppfylla covenantkraven för 2013. Det finns dock inga 
garantier för att Bolaget vid var tid kommer att uppfylla covenant-
kraven i låneavtalen.  

Framtida lånefinansiering 
rabbalshede Kraft kommer även fortsättningsvis att vara bero-
ende av att finansiera uppförande av nya vindkraftverk genom 
upptagande av lån från kreditinstitut.  Det finns dock ingen garanti 
för att rabbalshede Kraft kommer att kunna erhålla framtida lån i 
den takt som önskas eller i övrigt på villkor som Bolaget bedömer 
tillräckligt gynnsamma. Detta kan medföra förseningar för rab-
balshede Kraft vad avser möjligheten att beställa vindkraftverk i 
den takt som planeras.

Framtida kapitalbehov 
Om Bolagets utveckling följer den förutsedda expansionsplanen 
kommer det i framtiden uppstå behov av att nytt kapital anskaf-
fas. Det finns ingen garanti för att rabbalshede Kraft kommer att 
kunna anskaffa nödvändigt kapital på villkor som är gynnsamma 
för Bolaget. I detta avseende är även det allmänna marknadsläget 
för kapitaltillskott av stor betydelse. 
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AKTIERELATERADE RISKER

Aktiens utveckling 
värdepappershandel är alltid förknippat med risktagande. 
Eftersom en aktieinvestering kan sjunka i värde är det inte säkert 
att en investerare kan komma att få tillbaka satsat kapital eller 
något kapital alls. vidare kan en dålig likviditet i aktien med-
föra svårigheter att avyttra aktien vid för aktieägaren önskvärd 
tidpunkt. Investeringar i rabbalshede Kraft bör därför föregås av 
en noggrann analys av Bolaget, dess konkurrenter och omvärld 
samt generell information om vindkraftsbranschen. En investering 
i aktier bör aldrig ses som ett snabbt sätt att generera avkastning 
utan snarare som en investering som görs på lång sikt med kapital 
som kan undvaras. 

Likviditet i aktien 
rabbalshede Krafts aktie är ej noterad eller listad på någon 
marknadsplats. viss likviditet i aktien erhålls genom Alternativa 
aktiemarknadens M-lista (Mäklarlista) där köp- och säljintressen 
förmedlas löpande sedan juni 2011. Bolaget lämnar, precis som 
ett börsnoterat bolag, ekonomiska rapporter varje kvartal för att 
marknaden ska kunna följa bolagets utveckling.  Bolaget eftersträ-
var att efterkomma reglerna i Koden och avser att ansöka om att 
notera rabbalshede Krafts B-aktier på NASDAQ OMX Stockholm 
när börsklimatet anses lämpligt. Någon utfästelse beträffande tid-
punkten för notering kan inte lämnas och inte heller någon garanti 
för likviditet i aktien efter att en notering skett. 

Erbjudande av aktier i framtiden 
varje projekt innehåller ett kapitalkrävande investeringsskede var-
vid Bolaget måste upphandla vindkraftverk samt finansiera elnät 
och övrig infrastruktur. Inledningsvis kommer endast en begrän-
sad del av kapitalet genereras från Bolagets verksamhet. rabbals-
hede Kraft har därför för avsikt att i framtiden emittera ytterligare 
nya aktier eller andra värdepapper för att finansiera sådana inves-
teringar. En eller flera framtida emissioner i rabbalshede Kraft kan 
ha en negativ inverkan på värdet av Bolagets aktie. 

Framtida utdelningar 
Tidpunkten för, och storleken på, eventuell framtida utdelning 
föreslås av rabbalshede Krafts styrelse. Styrelsen kommer härvid 
att väga in ett flertal faktorer såsom verksamhetens utveckling, 
resultat, kassaflöden, finansiell ställning och expansionsplaner. Det 
finns många risker som kan komma att påverka Bolagets verk-
samhet negativt och det finns inga garantier för att rabbalshede 
Kraft kommer att prestera resultat som möjliggör utdelning till 
aktieägare. 

Ägare med betydande inflytande 
Det finns ett aktieägaravtal som nyligen tecknats mellan några av 
de största aktieägarna i Bolaget som bland annat reglerar styrelse-
representation. 

Några andra avtal mellan aktieägare känner styrelsen inte till. 
Det föreligger dock en risk att Bola gets större aktieägare i enskilda 
fall agerar i samförstånd i enskilda frågor samt att de förhindrar 
ett kontrollägarskifte i Bolaget. Nya aktieägare kan även ha andra 
uppfattningar om Bolaget och dess verksamhet än nuvarande 
ägare. Nya aktieägares inflytande och idéer kan således innebära 
att Bolaget i förlängningen antar en annan strategi än den som 
framgår av detta prospekt.

Investerings- och Emissionsavtal 
Bolaget har träffat investeringsavtal med en av aktieägarna, 
Manor Investment S.A. (Manor lnvestment S.A., reg. No. B157644, 
2, avenue Charles de Gaulle, L-1653 Luxembourg, Luxembourg). 
Investeringsavtalet var en del av den investering i Bolaget som 
Manor Investment S.A. genomförde genom riktad emission den 
7 juni 2013. Emissionen beslutades av styrelsen med stöd av be-
myndigande lämnat av bolagsstämma i Bolaget den 25 april 2013. 
Investeringsavtalet innehåller ett åtagande för Manor Investment 
S.A. att medverka i förevarande erbjudande om teckning av aktier 
i Bolaget. Manor Investment S.A. åtar sig  
att teckna dels sin pro-rata andel av emissionen, dels ytterligare  
7 498 593 B-aktier vilket möjliggjorts genom att Manor Invest-
ment S.A. träffat avtal med några större aktieägare (se avsnitt 
aktieägaravtal och Ägare med betydande inflytande). Manor 
Investment S.A. har vidare garanterat sitt deltagande i förevarande 
erbjudande om teckning av aktier genom ett avtal om emissions-
garanti. I investeringsavtalet har Bolaget lämnat ett antal garantier 
avseende Bolaget som, under förutsättning att garantierna kan 
lämnas enligt svensk lag, utgjort en förutsättning för Manor 
Investment S.A:s investering. Manor Investment S.A. erhåller ingen 
garantiprovision.

Om garantierna gentemot Manor Investment S.A. inte kan upp-
fyllas riskerar Bolaget att behöva ersätta Manor Investment S.A. för 
den eventuella skada som uppkommit. För att garantibrister ska 
kunna göras gällande måste bristen eller bristerna uppgå till minst 
15 000 000 kronor.
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InBjuDAn tILL tEcKnIng

Styrelsen för rabbalshede Kraft AB (publ) har den 19 juni 2013, med stöd av det bemyndigande som gavs vid årsstämman 
den 25 april 2013, fattat beslut om en nyemission av B-aktier med företrädesrätt för befintliga aktieägare i enlighet med 
villkoren i föreliggande prospekt (”Erbjudandet”). 

Styrelsens beslut innebär en ökning av Bolagets aktiekapital med högst 322 000 000 SEK fördelat på högst 32 200 000 
aktier, envar med ett kvotvärde om 10 SEK. Samtliga aktier erbjuds till en teckningskurs om 12 SEK per aktie. 

Teckningstiden för emissionen är fastställd till 24 juni 2013–8 juli 2013. vid full teckning kommer rabbalshede Kraft AB 
att tillföras cirka 386,4 MSEK, före sedvanliga emissionskostnader. Emissionskostnaderna beräknas uppgå till cirka 8–12 MSEK 
beroende på utfall. Inga garantiprovisioner skall betalas. Nyemissionen medför vid full teckning att antalet aktier i Bolaget 
ökar från 45 344 777 aktier till 77 544 777 aktier fördelat på 1 000 000 A-aktier och maximalt 76 544 777 B-aktier. Erbjudandet 
motsvarar 41,5 procent av kapitalet och 37,2 procent av rösterna. Utspädningseffekten för de aktieägare som väljer att inte 
delta i nyemissionen uppgår således till 41,5 procent. 

De nyemitterade aktierna medför rätt till utdelning första gången på den avstämningsdag för utdelning som infaller 
närmast efter det att nyemissionen har registrerats vid Bolagsverket. De nyemitterade aktierna beräknas vara registrerade 
hos Bolagsverket i juli 2013. 

Ansvarsförsäkran 
Detta prospekt är upprättat av styrelsen i rabbalshede Kraft AB (publ) med anledning av föreliggande nyemission. Härmed 
försäkras att styrelsen i rabbalshede Kraft AB (publ) vidtagit alla rimliga försiktighetsåtgärder för att säkerställa att uppgif-
terna i prospektet, såvitt styrelsen vet, överensstämmer med de faktiska förhållandena och att ingenting är utelämnat som 
skulle kunna påverka dess innebörd. 

rabbalshede den 19 juni 2013
rabbalshede Kraft AB (publ)
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BAKgRunD Och mOtIV 

rabbalshede Krafts affärsidé är att projektera och etablera landbaserade vindparker i Sverige för att driva i egen regi eller för 
vidareförsäljning till andra aktörer. Bolagets övergripande mål är att skapa värdetillväxt för Bolagets aktieägare genom att i 
egen regi, i samarbete med andra aktörer och genom avyttring bidra till driftsättningen av 250 verk till och med år 2015.

Sedan Bolagets start i maj 2005 har ett omfattande arbete gjorts med att projektera och utveckla en bred portfölj som 
idag består av ett 40-tal vindparker om närmare 400 verk. Bolagets strukturerade arbete med att utveckla projektportföljen 
har resulterat i att Bolaget per 31 mars 2013 medverkat till driftsättningen av 48 vindkraftverk. Ytterligare en vindpark om 
14 vindkraftverk är under etablering och kommer att vara i kommersiell drift under hösten 2013. Genom tidigare emissioner 
samt tillgång till lånefinansiering från ett antal banker har Bolaget kunnat uppföra 26 verk i egen regi samt säkrat finansie-
ringen för pågående etablering av vindpark Dingle-Skogen vind (14 verk).

rabbalshede Kraft har tecknat avtal med det luxemburgregistrerade bolaget Manor Investment S.A. (”Manor”). Manor är 
en industriell aktör med erfarenhet inom förnybar energi. Avtalet med Manor är ett strategiskt och finansiellt viktigt steg i 
Bolagets mål om att medverka till driftsättningen av 250 verk till och med år 2015.

Investeringsavtalet omfattar två delar varav en del är den investering som Manor genomfört via riktad emission den 7 juni 
2013. Den riktade emissionen tillförde rabbalshede Kraft 171,6 MSEK där Manor har erhållit 14 300 000 nya B-aktier till en kurs 
om 12 SEK vilket motsvarar 32 procent av kapitalet.  

Investeringsavtalet del två innehåller ett åtagande för Manor att medverka i föreliggande företrädesemission som styrel-
sen beslutat om med stöd av det bemyndigande som gavs vid årsstämman den 25 april 2013. I företrädesemissionen åtar sig 
Manor att teckna dels sin pro-rata andel, dels ytterligare 7 498 593 B-aktier vilket möjliggjorts genom att Manor  träffat avtal 
med några av Bolagets största aktieägare. Ernst rosén Invest AB, familjen Thorén-Jönsson och Ingemar Ung har avgett totalt 
7 498 593 företrädesrätter till fördel för Manor. Manor har i aktieägaravtalet köpt 347 500 A-aktier. I investeringsavtalet har 
Bolaget lämnat ett antal garantier avseende Bolaget som, under förutsättning att garantierna kan lämnas enligt svensk lag, 
utgjort en förutsättning för Manor’s investering. 

vid full anslutning till Erbjudandet kommer Bolaget att tillföras cirka 386,4 MSEK före sedvanliga emissionskostnader varav 
214,8 MSEK av emissionen är garanterat av Manor resterande belopp omfattas därmed inte av någon garanti. Garantiavtalet 
med Manor slöts den 19 juni 2013.

Både den riktade emissionen och föreliggande företrädesemission avser primärt till att bygga vindparkerna Årjäng Nv, 
Årjäng Sv och Skaveröd/Guseröd om totalt 33 verk och en effekt på 101 MW. Den riktade emissionen till Manor samt emis-
sionsgarantierna i förestående emission kommer att täcka behovet av det egna kapitalet för att finansiera vindparkerna, 
emissionslikviden kommer vidare att användas till att säkerställa visst fortsatt utvecklingsarbete och värdetillväxt i portföljen. 
Bolaget har tecknat ett term sheet avseende kreditfaciliteter med Swedbank och SEB.

Den beräknade produktionen för de tre vindparkerna uppgår till 289 GWh per år och kommer att öka Bolagets produktion 
med över 100 procent. Byggstart för vindparkerna är planerad till juli 2013 med driftsättning under 2014–2015.

 

rabbalshede 19 juni 2013 
rabbalshede Kraft AB (publ) 

Styrelsen 
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VD hAR ORDEt

rabbalshede Krafts första vindpark togs i provdrift för nästan ex-
akt fem år sedan. Idag har Bolaget fyra parker i drift och den femte 
invigs i höst. Samtidigt har projektportföljen vuxit snabbt. Den 
innehåller idag hela 39 vindparker i alla faser från förprojektering 
till tillståndsfas med en sammanlagd effekt på cirka 1 150 MW. Sju 
av dessa vindparker, med 71 vindkraftverk på sammanlagt cirka 
210 MW, har erhållit tillstånd enligt miljöbalken som också vunnit 
laga kraft. Det innebär att vindparkerna nu kan byggas. 

Därför är det med tillfredsställelse som vi här presenterar ett 
erbjudande om en företrädesemission i rabbalshede Kraft och 
samtidigt hälsar en ny strategisk och långsiktig delägare välkom-
men i Bolaget, luxemburgregistrerade Manor Investment S.A. 
(”Manor”). Manor har som vi meddelade den 10 juni genomfört en 
investering i rabbalshede Kraft via en riktad emission som tillför 
Bolaget 171,6 Mkr före emissionskostnader. Manor kommer också 
att garantera 214,8 MSEK i företrädesemissionen.

Både den riktade emissionen om 171,6 MSEK som genomfördes 
mot Manor och den företrädesemission som vi nu ska genomföra 
om högst 386,4 MSEK är primärt för att bygga vindparkerna Årjäng 
Nv, Årjäng Sv och Skaveröd/Gurseröd, men även för att säkra 
kapital för framtida organisk tillväxt. 

Avsikten är att redan nu i juli inleda bygget av de tre vindpar-
kerna med 33 verk på sammanlagt 101 MW. Detta är det hittills 
största projektet i Bolagets historia och parkerna väntas producera 
närmere 290 GWh under ett normalår. Bolaget har träffat avtal 
med vestas om leverans av samtliga 33 vindkraftverk till vindkraft-
projekten. Byggnation av vägar och infrastruktur inklusive IKN-nät 
planeras att genomföras av Svevia. 

Manor är ett privatägt industriföretag och känt för göra lång-
siktiga och uthålliga investeringar, en så kallad evergreen investor. 
Under det senaste decenniet har Manor successivt investerat inom 
förnybar energi, energieffektivisering, uthålligt jordbruk samt re-
sursoptimering och avfallshantering. Manor äger bland annat den 
österrikiska biobränsleproducenten Cycleenergy och det franska 
vindkraftföretaget Atalante Energies.

Som ett led i att fortsätta utveckla denna verksamhet har 
Manor identifierat Norden som en mycket intressant region inom 
EU för etablering av vindkraft. Den uttalade avsikten är att detta 
ska ske genom ett aktivt delägarskap i rabbalshede Kraft.

Affären är ett kvitto på kvaliteten i rabbalshede Krafts projekt-
portfölj. vi arbetar kontinuerligt på att effektivisera verksamheten 
och har implementerat industriella processer i alla led från för-
projektering av vindparker till drift och underhåll av både parker 
och vindkraftverk. Som första vindkraftbolag i Sverige har Bolaget 
erhållit både kvalitetscertifiering enligt ISO 9001 och miljöcertifie-
ring enligt ISO 14001. 

vår organisation är slimmad men mycket effektiv och kommer 
att så förbli. Skalfördelarna i elproduktion är stora för de flesta 
produktionsslag. Att dubbla eller flerdubbla antalet vindkraft-
verk i drift kräver få nyanställningar. I takt med att Bolaget växer 
innebär det att overheadkostnader kan fördelas på fler vindparker 
och verk.  Det är en bakgrund till att fortsatt utbyggnad har hög 
prioritet oavsett svängningar i konjunkturen.

För de befintliga aktieägarna innebär Manor inträde som delägare 
i rabbalshede Kraft en utspädning. Tillskottet ger oss dock både 
kapital och en trovärdig långsiktig och kapitalstark delägare som 
kan bidra till att stärka Bolaget och därmed också dess aktie i ett 
längre tidsperspektiv. 

Under våren har många aktieägare frågat mig om det låga 
priset på el och elcertifikat i Norden, de intäktskällor som alla 
energibolag med förnybar elproduktion i Sverige och Norge är be-
roende av. Som jag tidigare flera gånger beskrivit har kostnaderna 
för varje producerad MWh el minskat kraftigt under det senaste 
decenniet. Orsaken är främst sjunkande priser på vindkraftverk i 
förening med en allt effektivare och pålitligare teknik men även en 
gynnsam eurokurs. Kostnaderna kommer sannolikt att fortsätta 
sjunka. 

vid de förväntade intäktsnivåerna under de närmaste åren 
kommer det att krävas mycket noggranna projekteringar och 
kostnadskontroll för att uppnå lönsamhet. vi anser oss klara detta 
och ser fram emot att snart sätta spaden i jorden för de tre nya 
vindparkerna och senare i år inviga Bolagets femte park, Dingle-
Skogen vind i Munkedals kommun.

Styrelse och ledning kommer även fortsättningsvis att arbeta 
för rabbalshede Kraft ska noteras vid NASDAQ OMX, när mark-
nadsforhållandena är de rätta. Det sker när vi bedömer att det 
gynnar våra nuvarande och framtida ägare. Den ekonomiska 
avkastningen står i centrum när vi projekterar, bygger och driver 
vindparker. Bolaget ska bidra till att öka andelen förnybar el i 
Norden och samtidigt leverera ett långsiktigt gott resultat till våra 
ägare.

Thomas Linnard, VD, Rabbalshede Kraft AB
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VILLKOR Och AnVISnIngAR

Erbjudandet i korthet 
Erbjudandet omfattar aktier till ett belopp om 386 400 000 SEK 
vilket motsvarar 32 200 000 B-aktier till den av styrelsen fastställda 
emissionskursen. Erbjudandet riktas till befintliga aktieägare. 

Aktie 
Aktierna som Erbjudandet gäller är rabbalshede Kraft AB (publ) 
serie B, ISIN SE0002475343. Aktierna har upprättats enligt svensk 
lagstiftning och är denominerade i svenska kronor. 

Företrädesrätt till teckning 
Den som på avstämningsdagen den 20 juni 2013 är registrerad 
som aktieägare i rabbalshede Kraft äger företrädesrätt att för 
varje befintlig aktie av såväl serie A som serie B att teckna 0,71 ny 
B-aktie i föreliggande nyemission, varvid varje ägares aktiepost vid 
teckning skall avrundas ned till närmaste hel aktie. 

Ytterligare teckning 
Aktieägare kan anmäla intresse om överteckning (teckna fler 
aktier än vad respektive aktieägare kan teckna med företrädes-
rätt). Sådant intresse lämnas skriftligen senast den 8 juli 2013 till 
Swedbank Norge, branch of Swedbank AB (publ) enligt ”Teckning 
och Betalning” nedan. 

Emissionskurs 
De nya aktierna emitteras till en kurs om 12 SEK per aktie. 
Teckningskursen i den riktade emissionen till Manor Investment 
S.A. fastställdes av styrelsen efter ett anbudsförfarande som 
ombesörjts av Swedbank. Motsvarande teckningskurs tillämpas i 
förestående företrädesemission. Inga avgifter och skatter kommer 
att åläggas den som tecknar eller köper värdepapperen.
 
Avstämningsdag 
Endast aktieägare införda i aktieboken per den 20 juni 2013 skall 
anses vara berättigade att med företrädesrätt teckna de nyemit-
terade aktierna (avstämningsdag). 

Överteckning av aktier
Aktieägare äger rätt att vid teckning ange att denne vill teckna 
fler aktier än vad som följer av den primära företrädesrätten (s.k. 
överteckning). Intresset att teckna fler aktier än vad som följer av 
den primära företrädesrätten skall anges på särskild angiven plats 
i anmälningssedeln. 

Tecknaren kan också välja att istället ange en procentandel av 
kapitalet eller rösterna i Bolaget som tecknaren totalt vill uppnå 
efter förevarande företrädesemission. Aktieägaren skall då ange 
en procentandel av kapitalet eller rösterna i Bolaget i anmälnings-
sedeln och behöver således inte ange antal aktier. Det är viktigt 
att förstå förpliktelsen som det medför att ange en procentandel 
av kapitalet eller rösterna i Bolaget. Om du överväger att ange en 
procentandel i anmälningssedeln och är osäker på vad det inne-
bär, vänligen kontakta rabbalshede Kraft AB.

Tecknings- och garantiåtaganden 
Styrelsen har rätt att fördela de aktier som inte tecknats med 
primär företrädesrätt. vid fördelning av aktier som inte tecknats 
med primär företrädesrätt skall Manor Investment S.A. ha rätt att 
teckna de första 7 498 593 överblivna aktierna (som har avståtts 
av huvudaktieägare i Bolaget till förmån för Manor Investment 
S.A i utbyte mot korresponderande emissionsgaranti från Manor 
Investment S.A.). resterande aktier som inte har tecknats med 
stöd av den primära företrädesrätten skall fördelas pro rata mel-
lan de aktieägare som genom överteckning anmält intresse att 
teckna fler aktier än vad som följer av deras primära företrädesrätt. 
Det finns ingen möjlighet för Bolaget att vid stort intresse utöka 
antalet aktier.

Teckningstid 
Teckning av aktier sker under perioden 24 juni t.o.m. 8 juli 2013. 
Avräkningsnota jämte vidhängande inbetalningsavi beräknas 
utsändas den 10 juli 2013. Betalning skall ske inom tre dagar från 
utsändandet, dock senast måndagen den 15 juli 2013. 

Styrelsen för rabbalshede Kraft AB (publ) förbehåller sig rätten 
att förlänga den tid under vilken anmälan om teckning och betal-
ning kan ske. Om styrelsen beslutar om förlängning av tecknings-
tiden kommer detta att meddelas på Bolagets hemsida www. 
rabbalshedekraft.se samt genom pressmeddelande senast den 8 
juli 2013. Erbjudandet att teckna aktier skall inte kunna återkallas 
av Bolaget.

Information till direktregistrerade och  
förvaltarregistrerade aktieägare 
De aktieägare som på avstämningsdagen är registrerade i den av 
Euroclear för Bolagets räkning förda aktieboken erhåller anmäl-
ningssedel från rabbalshede Kraft. 

Teckning och betalning 
Avräkningsnota jämte vidhängande inbetalningsavi beräknas ut-
sändas den 10 juli 2013 och betalning skall ske inom tre dagar från 
utsändandet, dock senast måndagen den 15 juli 2013. 

Observera att det kan ta upp till tre bankdagar för betalningen 
att nå mottagarkontot. Om full betalning inte görs i rätt tid kan 
tilldelade aktier komma att överlåtas till annan eller säljas. Som 
framgår ovan erhåller direktregistrerade aktieägare och förvaltar-
registrerade aktieägare en anmälningssedel. Teckning skall ske i 
enlighet med den utsända anmälningssedeln. 

Anmälningssedel kan också laddas ner från rabbalshede Krafts 
hemsida www.rabbalshedekraft.se. Ofullständigt eller felaktigt 
ifylld anmälningssedel kan komma att lämnas utan avseende. 
Endast en anmälningssedel per tecknare kommer att beaktas. 
Om flera anmälningssedlar lämnats in kommer endast den senast 
inlämnade att beaktas. Observera att anmälan är bindande.
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Anmälningssedeln skall vara Swedbank Norge, branch of Swed-
bank AB (publ) tillhanda senast den 8 juli kl 17.00, anmälningsse-
deln kan sändas med post, e-mail eller fax till: 

Swedbank Norge, branch of Swedbank AB (publ):
Per post:
Swedbank Norge, branch of Swedbank AB (publ)
Attn. Oppgjør
Box 1441 vika
0115 Oslo
Norge

Per fax: 
00 47 23 23 80 11  
Att: Hanne Forslund/Tom Berg

Per e-mail:
settlement@swedbank.no 
(vänligen ange att det gäller rabbalshede Kraft)

Utländska aktieägare 
Aktieägare som är bosatta utanför Sverige och som önskar delta i 
nyemissionen ska sända anmälningssedel till adresser enligt ovan. 
Tillföljd av restriktioner i värdepapperslagstiftningen i USA, 
Austra lien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland och Sydafrika 
riktas inget erbjudande att teckna aktier till aktieägare eller andra 
med registrerad adress i något av dessa länder. 

Rätt till utdelning 
De nyemitterade aktierna medför rätt till utdelning första gången 
på den avstämningsdag för utdelning som infaller närmast efter 
det att nyemissionen har registrerats vid Bolagsverket. Utbetal-
ning av utdelning ombesörjs av Euroclear Sweden AB. 

Prospekt och anmälningssedlar 
Prospekt och anmälningssedlar kan laddas ner från rabbalshede 
Krafts hemsida www.rabbalshedekraft.se. 

Offentliggörande 
Det preliminära resultatet av nyemissionen kommer att offentlig-
göras på Bolagets hemsida och via pressmeddelande senast den 
12 juli. 

Frågor 
Frågor avseende nyemissionen besvaras av rabbalshede Kraft via 
e-post på adressen info@rabbalshedekraft.se 

Övrig information
Swedbank Norge, branch of Swedbank AB (publ) är så kallat emis-
sionsinstitut för Nyemissionen, det vill säga bistår Bolaget med 
vissa administrativa tjänster kring Nyemissionen. 

Att Swedbank är emissionsinstitut innebär inte i sig att Swed-
bank betraktar tecknaren som kund hos Swedbank. Tecknaren 
betraktas för placeringen endast som kund hos Swedbank om 
Swedbank har lämnat råd till tecknaren om placeringen eller an-
nars har kontaktat tecknaren individuellt angående placeringen 
eller om tecknaren har tecknat sig via bankens kontor, internet-
bank eller telefonbank. Följden av att Swedbank inte betraktar 
tecknaren som kund för placeringen är att reglerna om skydd för 
investerare i lagen om värdepappersmarknaden inte kommer att 
tillämpas på placeringen. Detta innebär bland annat att varken så 
kallad kundekategorisering eller så kallad passandebedömning 
kommer att ske beträffande placeringen. Tecknaren ansvarar där-
med själv för att denne har tillräckliga erfarenheter och kunskaper 
för att förstå de risker som är förenade med placeringen.

Den som tecknar sig i Nyemissionen kommer att lämna person-
uppgifter till Swedbank. Personuppgifter som lämnas till bolag i 
Swedbankkoncernen kommer att behandlas i datasystem i den 
utsträckning som behövs för att tillhandahålla tjänster och admi-
nistrera kundengagemang i koncernen. Âven personuppgifter 
som inhämtas från annan än den kund som behandlingen avser 
kan komma att behandlas. Det kan också förekomma att person-
uppgifter behandlas i datasystem hos företag och organisationer 
med vilka bolag i Swedbankkoncernen samarbetar. Information 
om behandling av personuppgifter lämnas av Swedbanks kontor, 
vilka också tar emot begäran om rättelse av personuppgifter. 
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ELmARKnADEn 

Drivkrafter i marknaden
Aldrig har så mycket el genererats i Sverige som under 2012, 161,6 
TWh. Det är en ökning med 10 procent jämfört med föregående 
år samtidigt som förbrukningen inom landet bara steg marginellt. 
Den höga elproduktionen ledde till ett nytt svenskt exportrekord. 
19,6 TWh gick till våra grannländer vilket är i det närmaste en för-
dubbling mot tidigare toppar. Det är främst vattenkraft som bidra-
git till den höga elproduktionen. I de svenska älvarna genererades 
77,7 TWh, den tredje högsta årliga produktionen genom tiderna. 

vindkraft slog ett nytt rekord med 7,1 TWh, plus 17 procent 
jämfört med året innan. En fortsatt snabb utbyggnad av vind-
parker är förklaringen. vindmässigt blev fjolåret ett normalår i 
motsats till det mycket blåsiga 2011 när vindkraftsproduktionen 
ökade med hela 75 procent till 6,1 TWh.

Hur elpriset påverkas av variationer i elproduktion och för-
brukning beskrivs i detta avsnitt. De gångna åren 2010-2012 och 
inledningen av 2013 ger tydliga exempel på drivkrafterna i denna 
marknad.

Elprisets utveckling 2000-2013
Under 2000-talet har elpriset på den nordiska elbörsen Nord 
Pool Spot stigit kraftigt för att falla tillbaka 2012. Systempriset 
(ett sammanvägt spotpris för Norden) uppgick till 108 kr/MWh år 
2000, vilket även efter inflationsjustering är det hittills lägsta priset 
sedan elmarknaden avreglerades 1996. 

2010 uppnåddes det högsta årsmedelpriset, 506 kr/MWh. 
Bidragande till detta är två stränga vintrar med hög elförbrukning 
i kombination med ansträngd elproduktion på grund av låga vat-
tennivåer i de nordiska kraftverksdammarna samtidigt som flera 
kärnkraftverk periodvis stod stilla. 

Därefter föll systempriset och för 2012 uppgick årsmedelpriset 
till 272 kr/MWh. Förklaringen är främst den höga elproduktionen 
under detta år som beskrivs ovan. Prisfallet gäller även termins-
kontrakt. 

Den gångna vintern vände överskottet i vattenkraft till ett 
underskott. Under januari-april 2013 steg därför det genomsnitt-
liga systempriset till 364 kr/TWh. Energimyndighetens prognos för 
helåret 2013 är ett genomsnitt på 333 kr/MWh.1

Drivkrafter på kort sikt
Priselasticiteten för el är på kort sikt näst intill noll. Ett minskat ut-
bud eller ökad efterfrågan kan därför leda till kraftiga svängningar 
i spotpriset. Under främst kalla vardagar vintertid, när elförbruk-
ningen är som högst, stiger spotpriset om vattentillgången i de 
nordiska vattenkraftverken är låg. Om flera kärnkraftverk samti-
digt är avställda når elpriset som regel ännu högre nivåer. Dessa 
faktorer sätter även priset i terminshandeln på kort sikt.

vattenkraft spelar en avgörande roll på grund av de mycket 
stora energimängder som lagras i de svenska och norska vatten-
magasinen. Under 2000-talet har de svenska magasinen varierat 
stort kring årsmedelvärdet 66 TWh räknat på 52 veckors rullande 

tillrinning av vatten. En topp nåddes 2001–02 när den beräknade 
energimängden under långa perioder steg till över 90 TWh. En 
botten nåddes senvåren 2003 när energimängden en mycket kort 
period understeg 45 MWh. Om det regnar i Sverige regnar det som 
regel också i Norge vilket i det närmaste kan tredubbla vattentill-
gången i Norden.

Även driftsproblem i kärnkraften har bidragit till de höga prisni-
våerna under de senaste åren. Successivt har tillgängligheten ökat 
och under den gångna vinterns kalla månader november - januari 
producerade svensk kärnkraft 25 procent mer än under samma 
period föregående vinter. I takt med att vindkraften växer kommer 
den också att påverka elpriset.

Under vissa timmar kan spotpriset nå extrema prisnivåer. Exem-
pelvis steg systempriset och de svenska spotpriserna en kvällstim-
me den 8:e februari 2012 till 1 852 kr/MWh. För de flesta elprodu-
center, även rabbalshede Kraft, har sådana pristoppar mycket liten 
påverkan på resultatet då det oftast rör sig om korta tidsperioder 
samtidigt som merparten av elproduktionen säljs på termin.

Elpriset på tyska elbörsen EEX påverkar också de kortsiktiga 
elpriserna i Norden genom elhandeln med vårt sydliga grannland. 
De tyska elpriserna var 2012 periodvis lägre än de nordiska vilket 
därmed också bidragit till prispressen. Det motsatta är annars det 
normala. Mer om elsamarbetet inom EU nedan.

Drivkrafter på medellång sikt
Med en tidshorisont på upp till fem år spelar konjunkturen en 
avgörande roll som prissättare av elterminer och bilaterala avtal. I 
detta tidsperspektiv samverkar ett antal faktorer där följande tre är 
de mest betydande.

Elförbrukning. Under lågkonjunkturer minskar elförbrukningen 
i främst industrin och precis som på andra marknader leder en 
minskad efterfrågan vanligen till lägre priser. 

Priset på kol och naturgas. Kol och naturgas är de viktigaste 
råvarorna för elproduktion i världen. världsmarknadspriset på 
fossila energiråvaror sjunker i lågkonjunktur och stiger i högkon-
junktur. Norden har en liten andel fossilbaserad elproduktion men 
de nordiska elnäten är förbundna med kontinenten där kol- och 
gasbaserad elproduktion dominerar vilket därmed påverkar det 
svenska elpriset på marginalen. 

Priset på utsläppsrätter. Elpriset påverkas indirekt av de utsläpps-
rätter som belastar kol, naturgas och olja. De har tillkommit för att 
bromsa utsläppen av klimatpåverkande gaser genom att sätta ett 
pris på varje ton koldioxid som släpps ut i atmosfären. EU:s system 
för utsläppsrätter (EU ETS) är det största i världen men på grund av 
ett växande överskott kollapsat och föll under inledning av 2013 
fallit till runt 5 € per ton CO2 från en tidigare prisnivå som varierat 
mellan cirka 7 – drygt 30 €/ton. En omröstning i EU-parlamentet 
16 april ledde till att priset föll ytterligare något. En ny omröstning 
i parlamentet om hur överskottet ska hanteras väntas i början på 
juli.  

1  Kortsiktsprognos ER 2013:07
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Enligt branschorganisationen Svensk Energi innebär en ökning 
av utsläppspriset med 10 €/ton att elpriset på elbörsen Nord Pool 
Spot höjs med knappt 8 öre/kWh.1 En återgång till tidigare höga 
prisnivåer på utsläppsrätter skulle därmed teoretiskt kunna höja 
elpriset med uppåt 15–20 öre/kWh.

Drivkrafter på längre sikt
På längre sikt tillkommer andra faktorer som styr prisbildningen. 
Inte minst hur stor utbyggnaden av ny kraftproduktion blir i 
förhållande till efterfrågan och med vilka kraftslag som det sker. 
Alltså om det då råder över- eller underskott på el och vad det då 
kostar att producera denna el.

Efterfrågan i Norden väntas däremot inte påverka det långsikti-
ga priset annat än marginellt. Enligt Energimyndighetens långtids-
prognos2 stiger elförbrukningen i Sverige med knappt tre procent 
mellan 2007 och 2030. Situationen är likartad i grannländerna. En 
utbyggnad av den nordiska elproduktionen väntas därför leda till 
elöverskott. Ny vindkraft, ny norsk vattenkraft, uppgradering av 
svenska kärnkraftverk, en eller två nya finska kärnreaktorer, bidrar 
sammantaget till en ökad produktion. Enbart Sverige beräknas 
kunna exportera 24 TWh år 2020 enligt Energimyndigheten. 

Historiskt har elpriserna på årsbasis legat högre i Tyskland vilket 
dragit upp elpriset i Norden. En ökad elexport söderut anses där-
för ha stor betydelse för den långsiktiga prisbildningen. Det kräver 
dock förstärkta nationella elnät och nya överföringsförbindelser 
mot kontinenten, något som EU arbetar för. Se nedan.

Stora investeringar i ny europeisk elproduktion och i förstärkta 
transmissions- och distributionsnät antas leda till höjda elpriser 
som alltså även påverkar priset i Norden. En månad före den japan-
ska katastrofen beräknade EU-kommissionen investeringsbehoven 
i ny energiproduktion inom unionen till 1 000 miljarder euro fram 
till 2020. Om ett antal länder avvecklar kärnkraften blir den totala 
investeringskostnaden sannolikt väsentligt högre.

Den nordiska elmarknaden
Den svenska elmarknaden avreglerades 1996 och samma år öpp-
nades Nord Pool ASA, världens första internationella elbörs. Från 
början omfattade handelsplatsen Norge och Sverige. Därefter har 
Finland, Danmark, Estland, Litauen och under 2012 även Lettland 
gått in som delägare. 

En betydande förändring skedde 2002 när Nord Pool Spot 
etablerades för att i första hand svara för handeln av el för leverans 
nästkommande dag i ett auktionsförfarande, alltså vad som 
benämns spotmarknaden. Handelsplatsen ägs av stamnätoperatö-
rerna i de deltagande länderna ovan. 

Nästa viktiga steg togs 2008 när den finansiella delen av el-
börsen såldes till NASDAQ OMX. Idag hanteras terminshandeln av 
NASDAQ OMX Commodities. Terminshandel innebär att elproduk-
tionen levereras upp till fem år efter det att kontrakt har tecknats. 
Merparten av all el som handlas i Norden prissäkras i terminskon-
trakt.

Idag är det nordiska samarbetet utvidgat med en koppling 
mellan Nord Pool Spot och den tyska elbörsen EEX. Detta samar-
bete omfattar elva länder.European Market Coupling Company  
Dessutom har NASDAQ OMX Commodities och Nord Pool Spot 
tillsammans startat verksamhet i Storbritannien under varumärket 
N2EX. 

Ökad integration ett EU-krav
EU driver på för att de 27 medlemsstaterna ska bilda gemen-
samma el- och gasmarknader från 2014.3 Norden är ett föredöme 
genom det nära samarbetet mellan de nordiska stamnätsope-
ratörerna och bildandet av elbörsen Nord Pool. visionen är att 
liknande samarbeten inleds nästa år som successivt engagerar 
alla medlemsländerna. Fortfarande är dock beslut om produktion, 
energiskatter och val av stödsystem till förnybar energiproduktion 
nationella angelägenheter. 

1 www.svenskenergi.se/Elfakta/Elpriser-och-skatter/handel-med-utslappsratter

2  S Långtidsprognos 2012, ER 2013:03

3 ec.europa.eu/energy/gas_elcetricity/internal_market_en.htm

Systemprisets utveckling i Norden 1996–2012 
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Sveriges elproduktion 2012 är den högsta någon-
sin, 161,6  TWh. Förändring mot föregående år i 
procent. Källa: Energimyndigheten. 
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Ett betydande hinder mot en integration är begränsningar i över-
föringen mellan länderna och även inom många länder. Sådana 
begränsningar vill EU successivt bygga bort och ett redskap är 
införandet av elområden (kallas också anmälningsområden). När 
det uppstår flaskhalsar i elöverföringen mellan områden leder det 
till prisskillnader. Elområdena ska tydliggöra var det finns behov 
av att bygga ut elproduktion och elnät. Förhoppningen är att 
marknadens aktörer ska lockas till att investera i kraftproduktion i 
områden med elbrist och högre elpriser och i nät där överförings-
kapaciteten inte räcker till.

Med denna som bakgrund införde Sverige den 1 november 
2011 en indelning av landet i fyra elområden som visas på kartan 
här ovan. I söder råder på årsbasis ett elunderskott efter nedlägg-
ningen av kärnkraftverket Barsebäck. I norr råder istället överskott. 
Det har lett till periodvis högre elpriser i söder än i norr. rabbals-
hede Kraft har merparten av produktionen i det södra elområde 3 
där priset periodvis är högre än i de två nordliga elområdena.

Elcertifikat
Medlemsländerna inom EU använder olika stödsystem för utbygg-
naden av förnybar energiproduktion. Majoriteten av länderna 
använder varianter av inmatningstariffer (feed-in-tariffs) som ger 
producenter ett förutbestämt pris för varje försåld MWh. 

Elcertifikat (tradable green certificates) är däremot ett mark-
nadsbaserat system som betalas av elförbrukarna. Priset styrs 
av utbud och efterfrågan. Avsikten är att styra utbyggnaden av 
förnybar el till de kraftslag som är ekonomiskt mest fördelaktiga. 
I Sverige infördes systemet 2003. Producenter av el från förnybar 
energi får elcertifikat under de första 15 åren som en godkänd 
anläggning är i drift. Energimyndigheten och Svenska Kraftnät är 
ansvariga för systemet.www.energimyndigheten.se/elcertifikat

Historiskt har de flesta elcertifikat gått till biokraftanläggningar. 
På grund av att många äldre bio- och vattenkraftverk fasas ut ur 
systemet i år, samtidigt som utbyggnaden av biokraft väntas bli 
måttlig och vattenkraftsutbyggnaden utebli, väntas vindkraft 
svara för merparten av nyproduktionen till 2020.
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För rabbalshede Kraft svarade certifikaten för 31 (33) procent av 
nettoomsättningen 2012. (andra tidsperioder?)

Så här fungerar systemet
Elcertifikaten tilldelas producenter av förnybar el. Köpare är el-
leverantörer (elsäljare) och vissa företag med egen elhandel. De är 
tvingade att köpa en andel (kvot) elcertifikat som står i proportion 
till den egna elförsäljningen eller förbrukningen. Kvoten under 
2012 uppgick till 17,9 procent för att 2013 minskas till 13,5 procent 
i samband med att ett stort antal äldre certifikatsberättigade 
anläggningar fasas ut ur systemet. Sedan stiger kvoten i Sverige 
till en högsta nivå 2020 för att därefter minska fram till 2035 när 
systemet upphör. 

En hög kvot innebär en ökad efterfrågan på certifikat som 
antas leda till prisnivåer som stimulerar marknaden att fortsätta 
investera i förnybar el. Om utbyggnaden och därmed kvotpliktig 
elproduktion överstiger de årliga kvotnivåerna ackumuleras ett 
överskott på certifikat som pressar priset. Marknadsprissättningen 
är tänkt som ett starkt incitament för producenter av förnybar el 
att ständigt utveckla verksamheten med lönsamhet i fokus.

Alla elanvändare i Sverige, med undantag för elintensiv indu-
stri, är med och betalar stödet genom att en elcertifikatavgift per 
kWh läggs på elräkningen. För konsumenten betydde det ett litet 
påslag per förbrukad kWh på cirka 4 öre plus påslag och moms 
under 2011. En knapp tredjededel av detta gick till vindkraft, vilket 
blir cirka 50 kr plus moms för en lägenhet som förbrukar 4 000 
kWh per år. Därefter har påslaget per kWh minskat.

Samarbete Sverige-Norge från 2012
Från 1 januari 2012 har Sverige och Norge en gemensam elcertifi-
katsmarknad. Det gemensamma målet är att förnybar elproduk-
tion ska öka med 26,4 TWh till och med 2020. Motivet för en gräns-
överskridande handel är att en större marknad bidrar till en högre 
likviditet som ökar stabiliteten i systemet. Utbyggnaden väntas 
ske där förutsättningarna är bäst och med den mest kostnadsef-
fektiva tekniken. Det är alltså inte möjligt att exakt ange hur stor 
andel som vindkraften kommer att ha i det svenska eller norska 
elsystemet 2020. Det bestäms av marknaden. Ambitionsnivån är 
dock densamma i bägge länderna. Det betyder att kvotpliktiga i 
respektive land förväntas köpa elcertifikat motsvarande 13,2 TWh 
fram till 2035, oavsett var produktionen byggs.

I slutet av det första gemensamma året hade norska anlägg-
ningar motsvarande endast 0,2 TWh årlig produktion godkänts för 
tilldelning av certifikat, trots att den kvotpliktiga elanvändningen 
uppgick till hela 2,43 TWh enligt Energimyndigheten. En trög 
utbyggnad i Norge innebar att norska certifikatpliktiga elhand-
lare och företag köpte av det svenska certifikatsöverskottet vilket 
bidrog till en prisökning under hösten 2012. 

reglerna omprövas gemensamt av Sverige och Norge 2015 
och nya kvoter väntas tidigast 1 januari 2016. Det innebär att 

nuvarande bördefördelning mellan länderna gäller ytterligare 2,5 
år. Om inte utbyggnaden av norsk förnybar elproduktion tar fart 
kan norska kvotpliktiga tvingas fortsätta köpa svenska elcertifikat 
under denna period.

Prisutveckling
Sedan systemet infördes har spotpriset pendlat mellan cirka 
140–380 kr/MWh med en vikande tendens från hösten 2009 fram 
till februari 2012 när priset nådde bottennivån 140 kr/MWh. Orsa-
ken är en stor tilldelning av elcertifikat under de senaste åren som 
lett till ett överskott och därmed prispress. Bakgrunden är av den 
snabba utbyggnaden av förnybar elproduktion. 

Under de första fyra månaderna 2013 uppgick det genom-
snittliga spotpriset på elcertifikat till 223 kr/MWh enligt Svensk 
Kraftmäkling vilket är 33 procent högre än fjolårets genomsnittliga 
spotpris på 168 kr/MWh. Norsk efterfrågan på elcertifikat från 
svenska producenter som beskrivs ovan är en orsak. En annan 
prispåverkande faktor är osäkerhet om utbyggnaden av förnybar 
el från 2014 och framåt. Om tillväxten bromsar in minskar utbudet 
av elcertifikat med ett ökat pris som följd och tvärtom. Ytterligare 
prispåverkande faktorer är en sannolik kvotförändring från 2016 
som beslutas 2015 enligt ovan samt förändrade villkor för finansie-
ring som också kan påverka utbyggnadstakten. 

Ursprungsgarantier
Svenska elförbrukare kan välja att köpa enbart förnybar el, vind-
kraftel eller någon annan elkraftsmix. Det bygger på ett EU-direk-
tiv som i Sverige omsatts i så kallade ursprungsgarantier. Elprodu-
center kan välja om den egna produktionen ska ursprungsmärkas 
eller inte. För varje producerad MWh el som godkänts i detta 
system utfärdas en garanti av Svenska Kraftnät som visar vilken 
typ av energikälla som elen kommer ifrån. Producenten kan sälja 
ursprungsgarantier till elleverantörer som i sin tur kan sälja dessa 
vidare till elförbrukare.

2013 är Svensk vindenergis prognos.

Så mycket el producerar vindkraften i Sverige
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VInDKRAFtSmARKnADEn

Drivkrafter i marknaden
vindkraft har under senare år vuxit snabbt, både globalt, inom EU 
och även i Sverige. Under 2013 väntas en fortsatt snabb svensk 
utbyggnad, nu inom ramen för ett svenskt-norskt elcertifikats-
system som beskrivs på sidan 25. Utbyggnaden av andra förny-
bara energislag som främst vattenkraft i svenska älvar, men även 
biobränsleeldad elproduktion, har bromsat in. Från 2013 väntas 
därför vindkraft svara för merparten av all nytillkommen förnybar 
svensk elproduktion. 

Politiska drivkrafter. Den svenska utbyggnaden kan ses i ett 
EU-perspektiv där medlemsstaterna kommit överens om både 
gemensamma och nationella mål fram till 2020 för bland annat 
förnybar energi, utsläpp av klimatgaser och energieffektivisering.1  

Se nästa avsnitt. 

Ekonomiska drivkrafter. Utbyggnaden av vindkraft drivs även av 
en fortlöpande teknisk utveckling som medfört att investerings-
kostnaden per utvunnen kilowattimme successivt sjunkit och 
väntas fortsätta sjunka, vilket belyses nedan i avsnittet Sjunkande 
kostnader - högre energiutbyte. 

Geografiska förutsättningar. En tredje betydande drivkraft är den 
potential för fortsatt utbyggnad som bedöms finnas i Sverige. Den 
är teoretiskt väsentligt större än i många andra EU-länder som 
exempelvis Danmark och Tyskland. Sverige är glest befolkat, vind-
förhållandena anses goda och utbyggnaden är ännu jämförelsevis 
låg. Det anses ge förutsättningar för en fortsatt utbyggnad även 
efter 2020. Se avsnittet vindkraft inom EU. 

Energimyndigheten har angivit områden till lands på knappt  
10 000 km2 som riksintressen för vindbruk enligt den senaste an-
tagna revideringen, vilket utgör 2,2 procent av Sveriges yta. vind-
kraft byggs nästan uteslutande i dessa områden men endast en 
mindre del av denna areal behöver utnyttjas inom det nuvarande 
elcertifikatsystemet fram till 2035. 

Mål för förnybar energi – EU och Sverige
Medlemsländerna inom EU har ålagts varierande mål för andelen 
förnybar energi inom el- och värmeproduktion. EU-direktiv om 
förnybara energikällor (2009/28/EG). På unionsnivå ska andelen 
förnybar energi uppgå till 20 procent av den totala energianvänd-
ningen år 2020. På nationsnivå är målen satta efter varje lands 
förutsättningar. 

Satsningen på förnybar energi avser att dels öka energisäker-
heten inom unionen där energibehovet till drygt hälften täcks 
med import av främst olja, gas och kol. Dels minska utsläppen av 
klimatgaser som till cirka 80 procent genereras av fossila bränslen.

2009 beslöt Sveriges riksdag att andelen förnybar energi år 
2020 ska uppgå till minst 50 procent av den totala användningen, 

vilket är mer ambitiöst än EU-överenskommelsens 49 procent. 
redan 2010 uppgick andelen till 47,8 procent och enligt flera 
bedömningar kan målet 50 procent uppnås 2013. Det är ett mått 
på den snabba utvecklingen av biobränsleeldad energiproduktion 
under decenniets första hälft och vindkraft under senare år. 

Idag diskuteras mål för längre tidsperioder där 2030 och 2050 
är två viktiga hållpunkter. 2011 lade EU-kommissionen grun-
den för det långsiktiga arbetet med Energy roadmap 2050. Två 
övergripande ambitioner är att minska utsläppen av klimatgaser 
med 80–95 procent och radikalt minska unionens beroende av 
fossilbränslen. Här har  vindkraft vid sidan av förnybara bränslen 
getts en betydande roll.

Sjunkande kostnader - högre energiutbyte
Den globala marknaden för vindkraftverk har under de senaste tio 
åren i det närmaste sexfaldigats mätt i årlig installerad kapacitet.2 
Det har bidragit till att ett antal nya tillverkare etablerats i främst 
Kina. En snabbt växande marknad i förening med ökad konkur-
rens har i sin tur bidragit till en prispress på turbiner men även en 
betydande teknikutveckling. Prisfallet har i Sverige förstärkts av en 
stark krona eftersom vindturbiner främst handlas i euro.

Den tekniska utvecklingen innebär att vindkraftverken blir allt 
driftsäkrare och effektivare. Nya verk kan både utnyttja svagare 
vindar och klara hårdare vindar, vilket ökar den årliga produk-
tionen och kan göra det lönsamt att även etablera verk i sämre 
vindlägen. Trenden går samtidigt mot allt större vindkraftverk 
vilket normalt ger ett högre energiutbyte per investerad krona. 
Tornen blir högre, bladen längre och generatorer på 3 MW blir allt 
vanligare.

En rad analyser förutspår ett fortsatt prisfall mätt i kostnad per 
producerad MWh. Bloomberg hävdar att de reala kostnaderna för 
vindkraft till lands mellan år 1984 och 2011 sjunkit från 200 €/MWh 
ned till 52 €/MWh.3 I det ingår drifts- och underhållskostnader som 
sjunkit från 50 till 11 €/MWh. Fortsatt prispress väntas enligt denna 
analys leda till att vindkraft år 2016 kan konkurrera med natur-
gasdriven elproduktion som i USA är en billig produktionsteknik. 
OECD:s internationella energiråd, IEA, antar att vindkraft inom 
EU kan konkurrera utan stöd år 2020.4 Fler analyser med liknande 
slutsatser som dessa två har presenterats.

Aktörer på vindkraftsmarknaden
Den svenska vindkraftsmarknaden är fragmenterad. Branschför-
eningen Svensk vindenergi räknar i januari 2012 till 24 aktörer i 
Sverige som driver eller bygger parker med en effekt som översti-
ger 10 MW. Många fler projekterar och driver mindre parker och 
enstaka verk. 

1 http://ec.europa.eu/energy/energy2020/energy2020_en.htm

2  global Wind Report 2012

3   new Energy Finance - Onshore Wind Energy to Reach Parity With Fossil fuel Electricity by 2016

4  IEA World Energy Outlook 2012
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Större aktörer på marknaden kan delas in i tre grupper: vindkrafts-
bolag, energibolag och bolag i andra branscher.

Vindkraftsbolag är aktörer utan ägarkoppling till de traditionella 
energibolagen. Tillsammans har dessa flest vindkraftverk i drift 
och under byggnation. Hit räknas rabbalshede Kraft, Eolus vind, 
Arise Windpower, O2, Swevind, Nordisk vindkraft med flera. 

Traditionella energibolag satsar också på vindkraft. Störst bland 
dessa är vattenfall med utveckling och drift av vindparker i Sve-
rige, Danmark, Tyskland, Nederländerna och i Storbritannien samt 
med projekt i fler länder. Finska Fortum samarbetar med Skellefteå 
Kraft i den svenska fjällvärlden. Tyska E.ON satsar också på vind-
kraft i Norden med bland annat fyra vindparker under byggnation 
i Sverige. 

Bolag i andra branscher. Här återfinns skogsbolag, fastighetsbolag 
med flera som oftast driver projekt i samarbete med vindkraftsbo-
lag och traditionella energibolag. volvo och IKEA är två exempel. 
Fastighetsbolaget Wallenstam säljer även el från egna vatten- och 
vindkraftverk. Statkraft SCA vind ägs av skogsbolaget SCA och 
norska Statkraft och hade i februari 2013 en projektportfölj med 
sju vindparker varav fyra under uppförande. En annan betydande 
aktör är vindin, basindustrins vindkraftsbolag med tio delägare. 
vindin har ett antal parker och projekt i Sverige men satsar från 
2013 i främst Finland.

En förklaring till att många företag utan tidigare energiproduk-
tion, och även myndigheter, satsar är möjligheten att undgå ener-
giskatt på egenproducerad el från vindkraft. Energiskatten varierar 
mellan kommuner men i de flesta fall innebär det en besparing på 
29,3 öre/kWh som när mervärdesskatten räknas in uppgår till 36,6 
öre/kWh.

Tillståndsprocessen en flaskhals
För att underlätta utbyggnaden av vindkraft trädde ett nytt 
regelverk för tillståndsprocessen i kraft den 1 augusti 2009. I kort-
het går det ut på att de flesta vindkraftsprojekt endast behöver 
prövas enligt miljöbalken. Det nya regelverket har därför förenklat 
ansökningsförfarandet. 

Dock infördes i miljöbalkens 16 kapitel en paragraf som tolkats 
som en kommunal vetorätt. För att länsstyrelsen ska pröva ett 
ärende enligt miljöbalken måste kommunen ha tillstyrkt projektet. 
Ansökningar kan dra ut på tiden och i vissa fall har ansökningar 
bordlagts på obestämd tid. Det saknas riktlinjer för hur paragrafen 
ska tillämpas och kommunernas beslut kan inte överklagas. De 
analyser som gjorts av bland andra Energimyndigheten visar att 
lagstiftningen i flera fall tillämpats så att prövningen av vindkraft 
försvårats.1 

rabbalshede Kraft driver projektarbetet, från den första ana-
lysen av en möjlig vindpark fram till byggstart, med fokus på att 
inte komma i konflikt med andra riksintressen och att etableringen 

ska genomföras i bästa samförstånd med både kommun och 
markägare.

Tillståndsprocessen berörs även av Försvarsmaktens rikt-
linjer kring vindkraftverk nära militära flygplatser, skjutfält och 
radaranläggningar. Försvaret hotar att stoppa vissa planerade 
och påbörjade projekt och har i vissa fall synpunkter på befintliga 
vindparker. Det kan även komma att påverka rabbalshede Krafts 
utbyggnadsplaner.

MARKNADSUTVECKLING
Snabb tillväxt 2012 – prognos 2013
Trots en snabb tillväxt i Sverige under senare år ligger Sverige fort-
farande efter flera europeiska länder när det gäller vindkraftens 
andel av den totala elproduktionen. Den satsning på svensk vind-
kraft som inleddes under 1970-talet lades i praktiken ned när det 
stod klart att 12 kärnreaktorer skulle tas i drift. Kärnkraft bidrog till 
ett överskott på el och låga elpriser under många år. En bred sats-
ning på biobränsleeldad kraftproduktion från 1990-talet kan också 
ha försenat utvecklingen. Först i samband med att elcertifikatsys-
temet infördes 2003 tog utbyggnaden av vindkraft fart.

Under 2012 producerade svensk vindkraft 7,1 TWh. Det är en 
ökning med 17 procent jämfört med 2011 och drygt 100 procent 
mer än 2010. vindkraftens andel av den totala elproduktionen 
uppgick till 4,4 procent under 2012.

2012 installerades 366 vindkraftverk med en sammanlagd ef-
fekt på 846 MW. Det motsvarar en årsproduktion på drygt 2 TWh 
under ett normalt vindår. Att tillskottet endast blev 1 TWh beror 
på att merparten av dessa verk endast var i produktion en del av 
året. vid årsskiftet fanns 2 403 verk i drift med en total effekt på 3 
744 MW.

2013 kan bli ytterligare ett rekordår med över 900 MW i ny 
effekt enligt branschföreningen Svensk vindenergi.2 Därmed kan 
produktionen i år uppgå till 9,5 TWh vid normala vindar. Det mot-
svarar 11,1 TWh på helårsbasis. Från 2014 räknar föreningen med 
en lägre utbyggnadstakt. 

Vindkraft inom EU
Sverige har goda förutsättningar för en betydligt högre andel 
vindkraft tack vare stora landområden med goda vindförhållan-
den och med en låg befolkningstäthet. I förhållande till landarea-
len är det glest mellan vindkraftverken i Sverige jämfört med ex-
empelvis Danmark och Tyskland som 2011 hade cirka 14 respektive 
12 gånger mer installerad vindkraft per kvadratkilometer.

Danmark är EU:s ledande vindkraftsland. vindkraften kan där 
svara för 27,1 procent av landets totala bruttoförbrukning av el 
under ett normalår, alltså ett genomsnittligt vindår. Beräkningen 
har gjorts av branschorganisationen European Wind Energy Asso-
ciation, EWEA. Därefter kommer Portugal (16,8 procent), Spanien 
(16,3 procent), Irland (12,7 procent) och Tyskland (10,8 procent). 
Genomsnittet för EU uppgick till 7 procent.3 

1  16 kap 4§ miljöbalken - vad hände sen?

2   Vindkraftstatistik kvartal 1 2013

3  Wind in Power 2012 European Statistics
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Sverige ligger på elfte plats 2012 med vindkraft som under ett 
normalår kunde svara för fem procent av landets bruttoförbruk-
ning av el. Alltså under EU-snittet och knappt en femtedel av 
vindkraftens andel i Danmark. EWEA:s beräkningar är teoretiska 
och utgår från att alla verk som togs i drift någon gång under 2012 
räknas som om de producerat el under hela året. Det ger ändå 
viktiga jämförelsetal. 

Vindkraft globalt - prognos 2013
På global nivå växte vindkraften med nästan 19 procent 2012 till 
en sammanlagd effekt om 282 482 MW enligt Global Wind Energy 
Council, GWEC. Tillväxten om 44 711 MW motsvarar drygt 19 000 
nya vindkraftverk om 2,3 MW.

EU svarade under fjolåret för en fjärdedel av all ny vindkraft i 
världen. Här installerades vindkraftverk med den sammanlagda ef-
fekten 11 566 MW enligt EWEA. Det innebär en tillväxt på årsbasis 
om 11 procent och motsvarar drygt 5 000 nya vindkraftverk om 
vardera 2,3 MW. I slutet av året uppgick den installerade kapacite-
ten inom EU till 105 696 MW, alltså knappt hälften av all vindkraft 
i världen. 3,5 procent av vindkraften inom EU stod på svenskt 
territorium.

Kina behåller positionen som världens främsta vindkraftsland 
mätt i effekt med 75 564 MW men tillväxten bromsade in något. 

Däremot installerades fler vindkraftverk än någonsin i USA. Där 
ökade den sammanlagda effekten till 60 007 MW, plus 28 procent 
under 2012. Den snabba tillväxten förklaras bland annat med en 
skatterabatt som gällde året ut. Japan, som i fjol stängde alla lan-
dets kärnkraftverk efter Fukushimakatastrofen, installerade endast 
88 MW under 2012 och ökade den totala kapaciteten till 2 614 MW, 
vilket är betydligt mindre vindkraft än vad som finns i Sverige. 

2013 räknar GWEC med en viss avmattning i tillväxttakten med 
största minskningarna i USA och Europa. Tillväxten förväntas dock 
öka från 2014.1 

1  global Wind Report 2012 . 

Installerad vindkraft i världen 2012, MW

USA 60 007

Kina 75 564

Indien 18 421

Spanien 22 796

Tyskland 31 332

England 8 445

Total installerad effekt 282 482 MW.

Italien 8 144

Kanada 6 200

Frankrike 7 196

Portugal 4 525

Övriga världen 39 853
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VERKSAmhEtEn

rabbalshede Kraft är ett tillväxtbolag som projekterar och etable-
rar landbaserade vindparker i Sverige för att driva i egen regi eller 
för vidare försäljning till andra aktörer.  Sedan start år 2005 har 
Bolaget byggt upp en omfattande projektportfölj som omfattar ett 
40-tal vindparker med en effekt omkring 1 150 MW och en poten-
tial att årligen producera cirka 3 TWh el under ett normalt vindår. 

Bolaget har per 31 mars 2013 medverkat till driftsättningen 
av 48 vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker 
förvaltas i egen regi. Ytterligare en vindpark om 14 vindkraftverk 
är under etablering varav två verk är i full produktion. Hela vind-
parken kommer att vara i kommersiell drift under hösten 2013. För 
vindpark Dingle-Skogen vind har Bolaget tecknat avtal med Gö-
teborgs stift om att avyttra två verk i samband med driftsättning. 
Bolaget har ytterligare åtta1 tillståndsgivna vindparker varav fem 
har vunnit laga kraft, 15 vindparker i ansökan samt 11 vindparker 
i de tidigare faserna projektering och förprojektering. Bolaget har 
byggt upp en omfattande projektportfölj som skapar en stark 
grund för fortsatt tillväxt de närmsta åren.

rabbalshede Kraft har sitt säte i rabbalshede i Tanums kom-
mun, Bohuslän som är en naturlig utgångspunkt för att etablera 
vindparker i västra Götaland. regionen kännetecknas av goda 
vindförhållanden på det flesta håll, vilket är den enskilt viktigaste 
förutsättningen för långsiktig lönsamhet. Den genomsnittliga 
årsmedelvinden i projektportföljen uppgår till 6,9 m/s på 100 
meters höjd. 

Industriella och kvalitetssäkrade processer har införts i alla led, 
inte minst i drift och underhåll vilket lett till goda produktionsut-
fall och en hög måluppfyllelse jämfört med budget för ett normalt 
vindår. Det industriella synsättet utvecklas kontinuerligt. Likaså 
kommer den idag omfattande och öppna redovisningen, operativt 

och finansiellt, att fortsätta utvecklas. Dessa faktorer bidrar till att 
rabbalshede Kraft blir en intressant partner med hög trovärdighet 
i den fortsatta utbyggnaden. Utbyggnaden av vindparker sker i 
ett nära samarbete med berörda kommuner, boende, markägare, 
entreprenörer och andra näringsidkare samt olika intressegrupper 
med flera. 

Finansiering och lönsamhetskalkyler 
För att säkerställa vidareutvecklingen av existerande vindparker 
krävs en stabil finansiell bas, det underlättas genom samarbeten 
med andra aktörer vilket även innefattar försäljning av tillstånds-
givna projekt, hela vindparker och enskilda verk. 

vindparkerna ägs genom separata bolag med enskilda finansie-
ringsupplägg. Det gör det möjligt att erhålla lån för varje projekt. 
Bolaget har idag kreditramar med DNB och Swedbank. För att 
erhålla lån till nya vindparker krävs ett tillgängligt eget kapital som 
medför att behovet av likvida medel från tid till annan kan komma 
att uppgå till betydande belopp. Ytterligare emissioner kan därför 
komma att genomföras samtidigt som Bolaget kan fortsätta sälja 
hela eller delar av befintliga och blivande vindparker. Behovet 
av kapital för att finansiera en utbyggnad av vindparker är också 
bakgrunden till att Bolaget sedan flera år förberett en ansökan om 
notering vid Nasdaq OMX Stockholm. Bolaget är publikt och läm-
nar, precis som ett börsnoterat bolag, ekonomiska rapporter varje 
kvartal för att marknaden ska kunna följa bolagets utveckling.  
Bolaget eftersträvar att efterkomma reglerna i Koden, en notering  
planeras att genomföras vid rätt börsklimat.

Under första kvartalet 2013 gjorde Bolaget en ny bedömning 
av den ekonomiska livslängden på investeringar i vindkraftverk. 
Bolaget anser att den ekonomiska livslängden för en investering 
i vindkraftverk uppgår till 25 år istället för 20 år enligt tidigare 

1   Efter periodens utgång har tillståndet för vindpark Femstenaberg och vindpark Lursäng vunnit laga kraft,  

vidare har Bolaget erhållit tillstånd för ytterligare två vindparker, vindpark Lyrestad och vindpark Vävra Berg.
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bedömning. En ekonomisk livslängd om 25 år för investeringar 
i vindkraftverk tillämpas redan av så väl svenska som utländska 
vindkraftsaktörer. 
Följande finansiella mål gäller för varje enskilt projekt. 
•  Den externa finansieringen ska uppgå till maximalt 75 procent. 

•  Skuldtjänstkvoten (definierad som EBITDA genom summan av 
låneräntor och amorteringar) ska överstiga 1,25.  

•  Ramen för investeringsbeslut är en avkastning på totalt investerat 
kapital före skatt om minst 10 procent (mätt som Irr). 

Certifierade processer ökar lönsamheten 
Industriellt tänkande och industriella processer är implementerade 
i verksamhetens alla led från förprojektering till drift och underhåll 
av vindparker. rabbalshede Kraft erhöll 2010 som första svenska 
vindkraftsbolag både ISO 9001 kvalitetscertifikat och ISO 14001 
miljöcertifikat. Certifikaten omfattar projektering, inköp, byggna-
tion, drift och underhåll samt försäljning av el. Avsikten med att 
optimera och kvalitetssäkra processer är att lägga grunden för en 
lönsam vindproduktion på både kort och lång sikt. Att dubbla eller 
flerdubbla antalet vindkraftverk i drift kräver få nyanställningar 
vilket innebär att overheadkostnaderna per producerad MWh kan 
minskas kraftigt. Under de kommande åren bedömer Bolaget att 
drift- och underhållsorganisationen kommer att växa och utveck-
las mest i takt med att fler vindparker tas i drift. 

En egen driftsorganisation i nära samarbete med turbinleve-
rantörernas har bidragit till att tillgängligheten successivt ökat i de 
driftsatta vindparkerna. Under föregående år uppgick den energi-
baserade tillgängligheten till drygt 98 procent. De löpande kostna-
derna är visserligen relativt begränsade under ett vindkraftverks 
ekonomiska livslängd, men varje procentenhet som tillgänglighe-
ten ökar bidrar till lönsamheten. Bolaget har under 2012 fortsatt 
att utveckla och effektivisera driften av befintliga vindparker för 

att maximera produktionen. Under 2013 har arbetet intensifierats 
med förbättring av produktionen för varje enskilt verk. 

Produktion och försäljning 
Försäljningen av el sker i ett samarbete med Axpo Sverige AB. 
Säkring sker genom försäljning av el på kontrakt för leverans vid 
ett senare tillfälle vilket utjämnar resultatet över tiden. Från och 
med andra kvartalet 2012 prissäkrar Bolaget en förutbestämd 
andel av produktionsvolymen uttryckt i procent vilket innebär att 
volym- och profilrisk elimineras. Under 2012 säkrades 61 procent 
av elproduktionen. 

Bolaget redogör kvartalsvis för produktionen ned på park nivå 
för att skapa förståelse för hur vindstyrkan kan variera jämfört 
med ett genomsnittligt vindår, s.k. normalår, vilket baseras på 
uppmätt vindhastighet över minst 10 år. Hur det blåser under ett 
kvartal eller år är alltså viktig kunskap för att korrekt bedöma ett 
vindkraftsbolags resultat. Avvikelser från normalåret kan under 
vissa perioder vara mycket stora vilket påverkar intäkter och 
resultat ett enskilt kvartal eller år. Produktionsutfall och därmed 
resultat bör därför bedö mas över en betydligt längre tid. 

vindkraftproduktionen varierar under året med en normalt 
högre elproduktion under vinterhalvåret. vinterhalvåret, alltså 
perioden oktober–mars, står för 61 procent av en normal årspro-
duktion i Bolagets parker vilket är representativt för hela Sverige 
med ett genomsnitt vintertid på cirka 60 procent. vindkraftverk 
genererar mindre energi på sommaren än på vintern vid samma 
vindstyrka beroende på att luften är varmare och därmed har en 
lägre densitet. En kall vinterdag kan vindens energiinnehåll vara 
uppåt 40 procent högre än en varm sommardag. 

Den beräknade årsproduktionen för koncernens vindkraftverk 
som förvaltas i egen regi är cirka 150 000 MWh, tillsammans med 
Bolagets del i vindpark Dingle-Skogen vind som är under etable-
ring uppgår den beräknade produktionen till 224 000 MWh per år. 
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INTÄKTSFÖRDELNING

För mer information avseende affärsrelationer se avsnitt väsentliga avtal sid 63–66.

tkr jan-mar 2013 jan-mar 2012 jan-dec 2012 jan-dec 2011 jan-dec 2010

Försäljning el 12 681 19 627 58 173 61 267 30 720

Intäkt elcertifikat och ursprungsgaranti 7 692 8 076 27 096 29 940 16 627

Övriga intäkter 2 188 1 265 3 955 26 490 68 001

Summa intäkter 22 561 28 968 89 224 117 697 115 348

Försäljningen av el och elcertifikat sker från årsskiftet 2011–12 i ett samarbete  
med Axpo Sverige AB. Axpo verkar i 25 europeiska länder och är en ledande aktörer  
i Norden kring handel med el, elcertifikat och ursprungsgarantier. Se förklaring 
sidorna 25–28 i avsnittet om elcertifikat. Avtalet med Axpo omfattar portföljför-
valtning och riskhantering för koncernen kombinerat med avtal för prissäkring 
för varje enskild vindpark. I samarbetet ingår utveckling av riskpolicy, tillgång till 
marknadsanalyser, rådgivning och handel. Därmed har Rabbalshede Kraft möjlig-
het till bättre kontroll över risker och intäkter vilket ger förutsättningar för ökad 
lönsamhet och tillväxt.

En industriellt etablerad inköpsprocess ga-
ranterar bästa möjliga totalekonomi över 
vindparkernas livslängd. Rabbalshede 
Kraft leder projektering, inköp, byggna-
tion samt drift och underhåll. I övrigt köps 
tjänster in och personal kontrakteras 
eller hyrs. Hittills har vindkraftverk köpts 
från Nordex, Enercon och Siemens. Leve-
rantörer av elanslutning är ägarna av de 
regionala elnäten. 

Upp till 75 procent av den totala 
investeringen i en vindpark fi-
nansieras via banklån. 

Vindparkerna uppförs på ar-
renderad mark med en andel av 
vindparkens årliga elproduktion 
som ersättning till markägaren. 

Affärsrelationer
Finansiärer

Elhandelsmäklare MarknadenRabbalshede Kraft

Markägare

Vindkrafts-
leverantörer

Byggtjänster

VD

Projektering
(7 personer)

Inköp
(1 person)

Byggnation
(2 personer)

Drift &  
underhåll
(5 personer)

Stödfunktioner
Finans, Ekonomi, 
Marknad, Ir, IT,  

Kvalitet, Miljö, Hr

Försäljning
av el

(1 person)

Organisationen är uppdelad på fem områden: projektering, in-
köp, byggnation, drift och underhåll samt försäljning el. Under 
2011 bildades dotterbolaget rabbalshede Elnät AB med syfte 

att svara för byggnation av egna koncessionspliktiga elnät för 
anslutning av vindparker. Per den 31 mars 2013 uppgår anta-
let anställda i rabbalshede Kraft AB till 24 (24) personer. 
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2005/06
•  Entreprenörerna Ingemar Ung och Bertil Jönsson bildade 

rabbalshede Kraft AB. 

2006/07 
•  Tre nyemissioner genomfördes som totalt inbringade  

96 Mkr för finansiering av de tio första vindkraftverken och 
projektering av nya vindparker. 

2007/08 
•  Rabbalshede Vindenergi AB förvärvades . Därmed  

övertogs åtskilliga vindkraftsprojekt. 

•  Ytterligare nyemissioner om sammanlagt 252 Mkr genom-
fördes. 

• Vindpark Hud i Tanums kommun driftsattes. 

2008/09 
• Kreditramar tecknades med Swedbank och DNB. 

Juli–december 2009
• Bolagets andra vindpark, Kil, driftsattes i augusti. 

•  Rätten att uppföra 10 av 21 verk i vindpark Töftedalsfjället i 
Dals-Eds kommun avyttrades till Göteborg Energi. 

•  Genom en nyemission i december tillfördes Bolaget 138 Mkr 
och hade därefter 1 052 aktieägare. 

2010
•  Kvalitetscertifikatet ISO 9001 och miljöcertifikatet ISO 14001 

erhölls för rutiner och processer kring projektering, inköp, 
drift och underhåll av vindparker samt försäljning av el. 

•  Den tredje vindparken driftsattes i juni, Brattön i Munkedals 
kommun. 

•  Ansökan skickades in till regeringen om att bygga vindpark 
Lillhärdal Åndberg i Härjedalens kommun med upp till 101 
verk med en samlad effekt på 303 MW. 

•  Som ett led i ett incitamentsprogram tecknades aktier som 
tillförde ett eget kapital på 9,65 Mkr. 

2011
•  Den fjärde vindparken driftsattes, Töftedalsfjället i  

Dals-Eds kommun. Ett vindkraftverk i vindparken avyttrades 
till en privat markägare.

•  I slutet av året påbörjades bygget av den femte vindparken, 
Dingle-Skogen vind i Munkedals kommun, med en effekt på 
32 MW. Denna vindpark är rabbalshede Krafts hittills största. 

•  I avvaktan på en officiell börsnotering vid NASDAQ OMX 
Stockholm beslutade styrelsen att låta Alternativa aktiemark-
naden svara för mäkling av Bolagets aktie. 

•  Avtal tecknades med AXPO om samarbete kring försäljning 
av el, elcertifikat och ursprungsgarantier. 

2012
•  Avtal tecknades under januari med DNB avseende bankfi-

nansiering vilket säkerställde utbyggnadsplanen av vindpark 
Dingle-Skogen vind om 14 verk samt en refinansiering av de 
befintliga vindparkerna Brattön och Kil. 

•  I maj tecknades avtal med Göteborgs stift om att sälja två 
vindkraftverk i vindpark Dingle-Skogen.

•  I juni genomfördes en nyemission med företrädesrätt för 
befintliga aktieägare vilken tillförde 83,6 miljoner kronor före 
emissionskostnader. 

•  I december genomfördes en refinansiering av vindparkerna 
Hud och Töftedalsfjället med Swedbank.

2013
•  Rabbalshede Kraft har i juni 2013 genomfört en riktad emis-

sion om 171,6 MSEK till Manor Investment S.A. Manor har 
erhållit 14 300 000 nya B-aktier till en kurs om 12 SEK vilket 
motsvarar 32 procent av kapitalet.

•  Vindpark Dingle-Skogen Vind om 14 vindkraftverk är under 
etablering och de första två vindkraftverken är driftsatta. Hela 
vindparken kommer att vara i full produktion under hösten 2013.

Historik

vision, affärsidé och mål
Vision 
rabbalshede Kraft ska vara en ledande aktör inom lång-
siktigt hållbar energiproduktion i Sverige. 

Affärsidé 
rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbase-
rade vindparker i Sverige för att driva i egen regi eller för 
vidareförsäljning till andra aktörer.

Mål 
rabbalshede Krafts övergripande mål är att skapa vär-
detillväxt för bolagets aktieägare genom att i egen regi, i 
samarbete med andra aktörer och genom avyttring bidra 
till driftsättningen av 250 verk till och med år 2015. 

värdetillväxt skapas genom försäljning av den egna 
elproduktionen samt genom avyttring då vinsten på det 
investerade kapitalet realiseras. 

Finansiella mål 
Att avkastningen på sysselsatt kapital före skatt årligen 
ska uppgå till lägst 10 procent.  Soliditeten på koncern-
nivå ska uppgå till minst 25 procent eller den nivå som 
gör att skuldtjänstkvoten inte understigs. 

Skuldtjänstkvoten (definierad som EBITDA genom 
summan av låneräntor och amorteringar) ska överstiga 
1,25. 
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De flesta av landets kommuner har fastställda vindbruks-

planer som anger var det kan vara lämpligt att etablera 

vindkraft. Eftersom kommunerna har ett de facto-veto när 

det gäller etablering av vindkraft är vindbruksplanerna ett 

viktigt instrument under förprojekteringen. 

Arrendeavtal tecknas med markägare eftersom samtliga 

vindparker uppförs på arrenderad mark. Årlig arrendeer-

sättning till markägare utbetalas normalt som en andel 

av elproduktionen. Intresset för att arrendera ut mark till 

vindparker är stort och rabbalshede Kraft får löpande 

förfrågningar från intresserade markägare. 

De grundläggande förutsättningarna analyseras utifrån 

arkiv- och kartstudier, som vindläge, motstående intressen 

och möjligheter för elanslutning. Det finns inget bestämt 

minsta avstånd mellan vindkraftverk och bostäder, istället 

anges i ett tillstånd för en vindpark max ljud och max rörlig 

skugga som får förekomma hos närboende. Arkiv- och 

kartstudier sammanfattas i en samrådhandling som ligger 

till grund för samrådet. Av konkurrensskäl kommuniceras 

inte var potentiella vindparker är belägna förrän det är dags 

för samråd.

Samråd inleds med myndigheter, intresseorganisationer 

samt närboende och innebär att projektören informerar om 

den planerade vindparken samt tar emot synpunkter och 

frågor. vid samrådet framkommer och avgränsas behovet 

av utredningar.

I denna fas utreds verksplatser och planerade vägsträck-

ningar noggrant. Biolog och arkeolog anlitas för fältbesök 

och resultatet dokumenteras och medföljer tillstånds-

ansökan. Natur- och kulturhänsyn liksom byggtekniska 

aspekter leder ofta fram till justeringar av verksplatser och 

vägsträckningar.

Projektkostnader och framtida investeringar följs upp 

kontinuerligt.

vindmätning med sodar och/eller vindmätningsmast 

pågår under cirka ett till två års tid. Goda vindförhållanden 

är det viktigaste för att uppnå lönsamhet då elproduktionen 

ökar exponentiellt med vindstyrkan. En medelvind om 

minst 6,5 m/s mätt i vindkraftverkets navhöjd, i kombina-

tion med minimal turbulens, är ett minimum för god avkast-

ning vid nuvarande prisnivåer på el och elcertifikat. 

En tillståndsansökan inlämnas som innefattar samråds-

redogörelse, miljökonsekvensbeskrivning, arkeologisk 

undersökning, naturvärdesbedömning samt andra 

eventuellt utförda utredningar. 

Större landbaserade vindparker prövas enligt Miljö-

balken, ansökningshandlingar skickas till länsstyrelsen 

där miljöskyddsenheten utformar ett förslag till beslut 

för verksamheten.  Länsstyrelsens miljöprövningsdele-

gation fattar därefter beslut. För att länsstyrelsen skall 

pröva ett ärende och kunna fatta ett tillståndsbeslut 

måste kommunen ha tillstyrkt projektet. Om kommunen 

avstyrker etableringen så avbryts tillståndsproces-

sen innan länsstyrelsen tagit beslut och därmed går 

möjligheten till överklagan förlorad då det inte finns 

något beslut att överklaga. Medelstora vindparker som 

består av upp till sex vindkraftverk med en totalhöjd 

om maximalt 150 meter och som inte anses ha en bety-

dande miljöpåverkan prövas enligt plan- och bygglagen, 

ansökningshandlingar skickas in till berörd kommun för 

prövning. Det finns också en möjlighet att söka frivilligt 

tillstånd hos länsstyrelsen för denna verksamhet. Som 

beskrivs i avsnittet om vindkraftsmarknaden på sidan 29 

har regelverket som trädde i kraft 2009 om att avskaffa 

detaljplans- och bygglovskravet och istället införa vad 

som betecknas som ett veto för kommuner istället 

bidragit till förlängda ansökningstider. 

Så ARBEtAR RABBALShEDE KRAFt

1. Förprojektering

Antal parker: ~2
Antal verk: ~ 10
Kapacitet: ~ 30 MW

2. Projekteringsfas

Antal parker: ~ 9
Antal verk: ~ 64
Kapacitet: ~ 192 MW

3. Projekt i ansökningsfas

Antal parker: 15
Antal verk: ~ 199
Kapacitet: ~ 590 MW

1–2 år0,5–1,5 år0,5 år

En omfattande projektportfölj med bra vindlägen och en erfaren organisation utgör grunden för tillväxt. 
Sammantaget förvaltar och utvecklar Bolaget ett  40-tal vindparker i olika stadier med en potential att produ-
cera 3 TWh el.  vindparkerna finns i västra Götaland, värmland, Halland, Gävleborg och Jämtland. 

Från inledande förstudie fram till driftsättning är en lång process och 
kan ta fyra till sju år. Det är därför centralt att i tidig förprojektering 
analysera förutsättningarna för vindkraft. Erfarenheterna från de vind-
parker som tagits i drift och vindparker som är under byggnation och 
i ansökningsfas lägger en stark grund för pågående och kommande 
projekteringar. 

rabbalshede Kraft projekterar och bygger vindparker i ett nära sam-
arbete med berörda kommuner, markägare, entreprenörer och andra 
näringsidkare samt olika intressegrupper med flera. Nedan beskrivs 
faserna från förprojektering fram till driftsättning.
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När alla tillstånd är beviljade och vunnit laga kraft 

upphandlas vindkraftverk, övrig teknik, el- och entrepre-

nadarbeten samt även finansiering. vindmätningarna 

analyseras grundligt vilket ger underlag för investerings- 

och lönsamhetskalkyler. 

Upphandlingen genomförs enligt en beprövad 

industriell process som säkerställer bästa möjliga 

totalekonomi över vindkraftsverkens livslängd. Endast 

de leverantörer som bedöms uppfylla Bolagets krav om-

beds lämna offert som förutom ekonomiska villkor och 

tekniska parametrar skall innefatta rutiner för verifiering 

av kritiska egenskaper, garantier, tillgänglighet, service 

med mera. 

Avtal upprättas också med nätbolag. En regelförenk-

ling har möjliggjort för Bolaget att i egen regi bygga 

ledningsnätet mellan vindkraftverken och fram till en 

punkt där nätägare övertar ansvaret för elnätet.

Byggprocessen inleds med att entreprenörer anlitas som 

anlägger vägar som ska tåla skrymmande laster upp 

till 225 ton och genomför markarbeten på de platser 

vindkraftverken ska resas. Turbinleverantörerna står för 

resning av vindkraftverken och har det fulla ansvaret 

fram till att provdriften avslutas. Elanslutning utförs av de 

elbolag som innehar koncession i området och bekostas 

av rabbalshede Kraft. Så långt det är möjligt anlitas lokala 

entreprenörer och underleverantörer i denna och i nästa 

fas.

Under 2012 inleddes bygget av Bolagets hittills största 

vindpark, Dingle-Skogen vind i Munkedals kommun. Den 

består av 14 verk och är en investering på cirka 490 Mkr. 

De två första vindkraftverken driftsattes under december 

2012 och resterande 12 vindkraftverken kommer succes-

sivt att driftsättas under andra halvåret 2013. 

Fyra vindparker är i kommersiell drift; Brattön i Munkedals 

kommun, Hud och Kil i Tanums kommun samt Töftedals-

fjället i Dals-Eds kommun. 

varje verk följer en service- och underhållsplan och 

övervakning av driften sker på distans av både leverantö-

ren och rabbalshede Kraft. Leverantörerna erbjuder en 

garanti under verkens första två till fem år i kombination 

med serviceavtal. Efter garantiperiodens utgång erbjuds 

förlängda serviceavtal som kan utökas till så kallade ”all 

inclusive avtal” där inte bara planerat underhåll ingår utan 

även felavhjälpande aktiviteter och reservdelar. 

Bolagets egen drift- och underhållsorganisation är en 

strategisk kärnkompetens som arbetar enligt processer 

som är certifierade enligt ISO 9001 och ISO 14001. Syftet är 

att uppnå en högre driftsäkerhet och tillgänglighet än vad 

turbintillverkarna kan erbjuda i serviceavtalen. Under 2012 

uppgick den energibaserade tillgängligheten för driftsatta 

verk till 98 procent. Driftsorganisationen tar tillsammans 

med leverantörerna även ansvar för de verk där rabbals-

hede Kraft och partners förvaltar vindparker tillsammans. 

Töftedalsfjället är det första exemplet på detta. 

4. Projekt i tillståndsgiven fas1  

Antal parker: 8  
Antal verk:  81 
Kapacitet:  ~240 MW 

20–25 år1–2 årcirka 1 år

5. Projekt i byggfas

Antal parker: 1
Antal verk: 14
Kapacitet: ~32 MW

6. Vindparker i drift

Antal parker: 4
Antal verk: 26
Kapacitet: 61 MW

Avveckling
När ett vindkraftverk tjänat ut och inte längre är lönsamt monteras det ned och säljs på en 

andrahandsmarknad eller skrotas. Betongfundamentet rivs eller täcks över. Länsstyrelsens 

miljötillstånd innehåller krav på ekonomiska åtaganden som ska garantera att verken demon-

teras och att fundament och platser för vindkraftverk anpassas till den omgivande miljön. 

1   varav 3 vindparker om 30 verk är tillstånd som överklagats och ännu inte vunnit laga kraft. Efter periodens slut har Bolaget erhållit tillstånd för  
ytterligare två vindparker om 13 verk vidare har vindpark Femstenaberg om 15 verk samt vindpark Lursäng om 5 verk vunnit laga kraft.
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EtABLERADE VInDPARKER Och 
PågåEnDE PROjEKt

Hud

Kommun Tanum
Driftstart jun 2008
Beräknad årsproduktion1 36 000 MWh
Kapacitet 15 MW
vindkraftverk 6 st
Fabrikat Nordex (N90)

Kil

Kommun Tanum
Driftstart aug 2009
Beräknad årsproduktion 20 000 MWh
Kapacitet 8 MW
vindkraftverk 4 st
Fabrikat Enercon E82-98

Brattön I
Kommun Munkedal
Driftstart jun 2010
Beräknad årsproduktion 34 000 MWh
Kapacitet 15 MW
vindkraftverk 6 st
Fabrikat Nordex (N90)

Töftedalsfjället
Kommun Dals-Ed
Driftstart maj 2011
Beräknad årsproduktion 61 400 MWh
Kapacitet 23 MW
vindkraftverk 10 st
Fabrikat Siemens 2.3

Dingle-Skogen Vind

Kommun Munkedal
Beräknad driftstart 2013
Beräknad årsproduktion 86 500 MWh
Kapacitet 32 MW
vindkraftverk 14 st
Fabrikat Enercon E82-108

Dingle-Skogen vind i Munkedals kommun har 
tidigare redovisats som tre vindparker, Dingle-
Skogen, Hällevadsholm väster och Ås. vind-
parken omfattar totalt 14 vindkraftverk. Hela 
vindparken beräknas vara fullt produktionsklar 
under andra halvåret 2013. En anledning till 
den utsträckta byggtiden är restriktioner i 
miljötillståndet på grund av häckande fåglar 
som inte får störas under långa perioder. 

rabbalshede Kraft har tecknat avtal om att 
sälja två av vindkraftverken vid driftsättning 
2013 till Göteborgs stift. 

DRIFTFAS BYGGFAS

1   Beräknad årsproduktion för alla vindparker  
motsvarar den beräknade produktionen under  
ett normalår
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EtABLERADE VInDPARKER Och 
PågåEnDE PROjEKt

Årjäng NV

Kommun Årjäng
Beräknad driftstart 2014-15
Beräknad årsproduktion ~78 700 MWh
Kapacitet ~27  MW
vindkraftverk 9 st

Miljötillståndet för vindpark Årjäng Nv med 
totalhöjden 180 m vann laga kraft under juni 
2012.

Årjäng SV

Kommun Årjäng
Beräknad driftstart 2014-15
Beräknad årsproduktion ~116 500 MWh
Kapacitet ~40 MW
vindkraftverk 13 st

Miljötillståndet för vindpark Årjäng Sv med 
totalhöjden 180 m vann laga kraft under 
december 2012.

Skaveröd/Gurseröd

Kommun Tanum
Beräknad driftstart 2014-15
Beräknad årsproduktion ~94 200 MWh
Kapacitet ~33 MW
vindkraftverk 11 st

Miljötillståndet för vindpark Skaveröd/ 
Gurseröd i Tanums kommun vann laga  
kraft i november 2011. 

Sögårdsfjället

Kommun Tanum
Beräknad driftstart 2015
Beräknad årsproduktion ~75 000 MWh
Kapacitet ~35 MW
vindkraftverk 14 st

Miljötillståndet för vindpark Sögårdsfjället  
i Tanums kommun vann laga kraft under 
augusti 2011.

Brattön II

vindpark Brattön som driftsattes 2010 
innefattar tillstånd för tio vindkraftverk, men 
på grund av begränsningar i elnätet kunde 
endast sex verk byggas. Under tiden har en 
ansökan om högre totalhöjd om upp till 180 
meter för de resterande fyra vindkraftver-
ken och ytterligare tio verk under namnet 
vindpark Brattön Sälelund lämnats in till läns-
styrelsen, se mer information om vindparken 
till höger.  

Femstenaberg
Kommun Strömstad
Antal verk 15
Kapacitet ~45 MW

Länsstyrelsen i västra Götalands län har bevil-
jat tillstånd för 15 vindkraftverk. Tillståndet har 
vunnit laga kraft efter periodens slut.

Lursäng
Kommun Tanum
Antal verk 5
Kapacitet ~10 MW

Länsstyrelsen i västra Götalands län har beviljat 
tillstånd för fem vindkraftverk, vindparken har där-
efter överklagats till miljödomstolen. Mark- och 
miljödomstolen har avslagit överklagan. Tillstån-
det har vunnit laga kraft efter periodens slut.

Brattön Sälelund 
Kommun Munkedal
Antal verk 14
Kapacitet ~42 MW

Länsstyrelsen i västra Götalands län har beviljat 
tillstånd för 14 vindkraftverk med en totalhöjd 
om 180 m, vindparken har därefter överklagats 
till miljödomstolen. Mark- och miljödomstolen 
har avslagit överklagan men beslutet är över-
klagat till Mark- och miljö överdomstolen. Bola-
get har sedan tidigare tillstånd enligt plan- och 
bygglagen för fyra utav vindkraftverken med en 
totalhöjd om 150 m.

ANSÖKNINGSFAS

Lillhärdal Åndberg
Kommun Härjedalen
Antal verk 101
Kapacitet ~303 MW
Uppskattad produktion ~900 000 MWh

Härjedalens kommun har i augusti 2012 till-
styrkt vindpark Lillhärdal Åndberg vilket är en 
förutsättning för att Länsstyrelsen skall kunna 
ta beslut.

Bolaget har ytterligare 14 vindparker under 
ansökan varav två har erhållit tillstånd efter 
periodens slut, se projekttabellen på sidan 23.

TILLSTÅNDSGIVNA
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Fas Projektnamn Kommun Antal verk Effekt (MW)

Drift hud tanum 6 15

Kil tanum 4 8

Brattön munkedal 6 15

töftedalsfjället Dals-Eds 10 23

Byggnation Dingle-Skogen Vind1 munkedal 14 32

Tillståndsgivna årjäng nV årjäng 9 28

årjäng SV årjäng 13 40

Sögårdsfjället tanum 14 42

Skaveröd/gurseröd tanum 11 33

Brattön II munkedal 4 12

Tillståndsgivna Lursäng2 tanum 5 10

Ännu ej laga kraft Brattön Sälelund munkedal 10 30

Femstenaberg2 Strömstad 15 45

Ansökan* Lyrestad3 mariestad 8 24

Kyrkeröd Orust 2 6

Forshälla4 uddevalla 13 39

Korpekullen4 Färgelanda 7 14

hällevadsholm Väster tanum 1 2,3

ulvås Kungsbacka 7 21

Lillhärdal åndberg5 härjedalen 101 303

månsemyr Orust 4 12

årjäng nO årjäng 26 78

Vävra Berg6 Kungälv 5 15

Ljungskile norra uddevalla 5 15

Ljungskile hoven uddevalla 4 12

Stenshult4 uddevalla 6 18

ulvberget nordanstig 8 24

Vetteberget Strömstad 2 6

Projektering 64 192

Förprojektering 10 30

Totalt 394 1 144

* De projekt som är under ansökan är föremål för prövning hos kommun och/eller länsstyrelse. Det kan därmed finnas en osäkerhet i huruvida Bolaget får tillstånd för det som 
man ansökt om.

1  De två första vindkraftverken driftsattes under 2012. hela vindparken kommer att vara i full produktion hösten 2013 och övergår då till driftfasen. under 2012 har Rabbalshede 
Kraft tecknat avtal med göteborgs stift om att sälja två av de 14 vindkraftverken i vindparken vid driftsättning.

2  tillståndet för vindpark Femstenaberg samt vindpark Lursäng har vunnit laga kraft efter periodens slut.

3  Vindpark Lyrestad har beviljats tillstånd efter periodens slut, projektet har ännu inte vunnit laga kraft.

4  Försvarsmakten har i oktober 2010 fattat beslut om nya riktlinjer för bedömning av vindkraft i närheten av militära flygplatser. Delar av projekten i uddevalla kommun samt 
Korpekullen i Färgelanda kommun ligger inom så kallat stoppområde för Såtenäs flygplats. Projekten har tidigare fått ett positivt remissvar från försvarsmakten. Det är osäkert 
huruvida de nya riktlinjerna kommer att medföra begränsningar i utbyggnadsmöjligheterna.

5  härjedalens kommun har i augusti 2012 tillstyrkt projektet. Kommunens tillstyrkande är en förutsättning för att Länsstyrelsen ska kunna ge tillstånd enligt miljöbalken.

6 Vindpark Vävra Berg har beviljats tillstånd efter periodens slut, projektet har ännu inte vunnit laga kraft.

Projektportfölj per 31 mars 2013
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Koncernens resultaträkning

FInAnSIELL InFORmAtIOn I SAmmAnDRAg
Nedan presenteras utvald finansiell information hämtad från 
rabbalshede Krafts räkenskaper. räkenskapsåren 2012, 2011 och 
2010 är reviderade och upprättade enligt International Financial 
reporting Standards (”IFrS”) utgivna av International Accounting 
Standards Board (IASB) samt tolkningsuttalanden från Internatio-
nal Financial reporting Interpretations Committee (IFrIC) sådana 
de antagits av EU. vidare har rFr 1 Kompletterande redovisnings-
regler för koncerner tillämpats från rådet för finansiell rapporte-
ring (rFr). 

vidare presenteras finansiell information för delårsperioden jan-
mars 2013 och 2012 som hämtats från Koncernens ej reviderade 
delårsrapporter, upprättade i enlighet med IAS 34. Eftersom kon-
cernens verksamhet för närvarande består i att producera el på 
en begränsad geografisk marknad bedöms koncernen som helhet 
utgöra ett rörelsesegment. Därmed redovisas ingen segmentsin-
formation eftersom det sammanfaller med koncernen som helhet. 

               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

tkr jan–mars 2013 jan–mars 2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 jan–dec 2010

Nettoomsättning 20 373 27 703 85 269 91 207 47 347

Övriga rörelseintäkter 2 188 1 265 3 955 26 4901 68 0012

Summa intäkter 22 561 28 968 89 224 117 697 115 348

Personalkostnader –1 947 –3 706 –14 113 –11 804 –5 860

Övriga externa kostnader –7 145 –6 552 –31 896 –34 276 –61 011

Avskrivningar materiella och immateriella anläggningstillgångar –9 541 –11 409 –50 834 –38 299 –22 342

Rörelseresultat 3 928 7 301 –7 619 33 318 26 135

Finansiella intäkter 206 63 1 798 2 570 256

Finansiella kostnader –8 062 –8 162 –35 234 –30 563 –17 035

Resultat före skatt –3 928 –798 –41 055 5 325 9 356

Skatt 864 210 10 855 –1 430 –2 511

Periodens resultat –3 064 –588 –30 200 3 895 6 845

Varav periodens resultat hänförligt till innehav utan 
bestämmande inflytande – – – – –

Resultat per aktie

Antal aktier, tusental 31 045   22 688 26 786 22 688 22 205

resultat per aktie före utspädning (kr) –0,10 –0,03 –1,13 0,17 0,31

resultat per aktie efter utspädning (kr) –0,10 –0,03 –1,10 0,17 0,31

Övriga rörelseintäkter inkluderar försäljning av vindkraftsprojekt motsvarande 1) 10,1 mkr respektive  2) 18,2 mkr
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               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

tkr jan–mars 2013 jan–mars 2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 juli-dec 2010

Periodens resultat –3 064 –588 –30 200 3 895 6 845

Övrigt totalresultat:

Kassaflödessäkringar:

Förändring av verkligt värde –3 166 7 828 –41 356 –6 419 –48 935

Upplöst mot resultaträkningen 1 630 –855 2 292 2 118 8 583

Överfört till anskaffningsvärdet på säkrad post – – 1 190 20 359 2 375

Skatt hänförlig till kassaflödessäkringar 338 –1 833 7 377 –4 223 9 988

Periodens totalresultat –4 262 4 552 –60 697 15 730 –21 144

Rapport över koncernens totalresultat
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       IAS 34          IFrS

        E j reviderad            reviderad

tkr 31 mars 2013 31 dec 2012 31 dec 2011 31 dec 2010

Tillgångar

Immateriella anläggningstillgångar 36 867 37 041 37 833 39 435

Materiella anläggningstillgångar 1 056 608 1 046 602 974 470 767 830

Uppskjuten skattefordran 11 152 9 950 – –

Övriga långfristiga fordringar 2 180 1 983 3 152 15

Summa anläggningstillgångar 1 106 807 1 095 576 1 015 455 807 280

Immateriella omsättningstillgångar – 2 001 6 047 11 509

Kundfordringar 3 264 1 975 911 11 244

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11 010 14 750 17 851 13 781

Övriga fordringar 4 612 17 268 7 544 3 301

Likvida medel 109 600 146 254 91 902 100 189

Summa omsättningstillgångar 128 486 182 248 124 255 140 024

Summa tillgångar 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304

Eget kapital

Aktiekapital 310 448 310 448 226 879 222 054

Övrigt tillskjutet kapital 324 860 324 860 326 179 321 354

Pågående nyemission – – – 9 650

reserver –48 050 –46 852 –16 355 –28 189

Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat –18 470 –15 406 14 237 10 340

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare 568 788 573 050 550 940 535 209

     Eget kapital hänförligt till innehav utan bestämmande  inflytande 8 8 8 8

Summa eget kapital 568 796 573 058 550 948 535 217

Skulder

Uppskjutna skatteskulder – – 9 211 3 560

räntebärande skulder 532 357 525 718 498 578 346 403

Övriga långfristiga skulder 45 176 52 514 29 313 6 190

Summa långfristiga skulder 577 533 578 232 537 102 356 153

Leverantörsskulder 5 425 26 366 11 107 5 194

Aktuell skatteskuld – – 88 88

räntebärande skulder 20 701 37 251 24 245 19 750

Övriga skulder 27 007 20 774 5 549 21 048

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 35 831 42 143 10 671 9 854

Summa kortfristiga skulder 88 964 126 534 51 660 55 934

Summa skulder 666 497 704 766 588 762 412 087

Summa eget kapital och skulder 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304

Koncernens balansräkning 
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DEFINITIONER
Balansomslutning totala tillgångar.

EBITDA Rörelseresultat före avskrivningar och nedskrivningar.

EBITDA marginal Rörelsemarginal EBItDA i procent av nettoomsättningen.

EBIT Rörelseresultat före finansiella poster och skatt.

EBIT marginal. Rörelsemarginal EBIt i procent av nettoomsättningen.

Eget kapital per aktie (kr) Eget kapital dividerat med antal aktier.

Nettoskuld Räntebärande skulder minus kassa- och banktillgodohavanden 
samt kortfristiga placeringar.

Resultat per aktie (kr) Resultatet efter skatt dividerad med antal aktier.

Soliditet Eget kapital som andel av balansomslutningen.

               IAS 34                IFrS

             Ej reviderad            reviderad

I sammandrag, tkr jan–mars 2013 jan–mars 2012 jan–dec 2012 jan–dec 2011 jan–dec 2010

Kassaflöde från den löpande verksamheten  
före förändringar av rörelsekapital 6 484 11 593 13 506 47 978 15 874

Kassaflöde från förändringar av rörelsekapital –12 983 –2 152 44 811 34 577 –23 982

Kassaflöde från den löpande verksamheten –6 499 9 441 58 317 82 555 –8 108

Kassaflöde från investeringsverksamheten –20 244 –23 110 –125 987 –247 512 –276 271

Kassaflöde från finansieringsverksamheten –9 911 28 457 122 022 156 670 191 193

Periodens kassaflöde –36 654 14 788 54 352 –8 287 –93 186

tkr 31 mars 2013 31 dec 2012 31 dec 2011 31 dec 2010

Medelantal anställda under perioden 24 24 23 21

Balansomslutning 1 235 293 1 277 824 1 139 710 947 304

Eget kapital (inkl. minoritetsintressen) 568 796 573 058 550 948 535 217

Soliditet 46 45 48 56

räntebärande skulder 553 058 562 969 522 823 366 153

Likvida medel 109 600 146 254 91 902 100 189

räntebärande nettoskuld 443 458 416 715 430 921 265 964

Eget kapital per aktie 18,32 18,46 24 24

Koncernens kassaflödesanalys 

nyckeltal 
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Inledning
rabbalshede Kraft projekterar och uppför landbaserade vindpar-
ker i Sverige för att driva i egen regi eller för vidareförsäljning till 
andra aktörer. Den producerade elen från vindparkerna säljs på 
den öppna elmarknaden och de utgör tillsammans med försälj-
ning av elcertifikat Bolagets huvudsakliga intäktskällor. rabbals-
hede Kraft är ett ungt Bolag som på kort tid byggt upp en omfat-
tande projektportfölj av vindparker. Bolagets första vindpark togs 
i drift 2008, följt av den andra parken sommaren 2009 och den 
tredje driftsattes i maj 2010. Den fjärde parken togs i drifts under 
första kvartalet 2011 och Bolagets femte vindpark är under bygg-
nation och beräknas vara produktionsklar under andra halvåret 
2013. Det är Bolagets hittills största investering och kommer att 
öka Bolagets produktionskapacitet med cirka 50 procent.

Nedan redogörs för Koncernens finansiella utveckling och för 
Bolaget kända faktorer som påverkar eller kan komma att påverka 
dess verksamhet, resultat eller finansiella ställning. Den finansiella 
informationen som återges nedan är hämtad från rabbalshede 
Krafts delårsrapporter för första kvartalet 2013 och 2012 samt 
räkenskaper för räkenskapsåren 2012, 2011 och 2010 vilka är revi-
derade och upprättade enligt IFrS.
Kända faktorer som påverkar rabbalshede Krafts resultat
• Prisutveckling för el och elcertifikat

• Produktionsvolym och variationer i vindförhållande under året

• Kostnader för drift och underhåll

• Finansieringsvillkor och ränteläge

Prisutveckling för el och elcertifikat
Eftersom rabbalshede Kraft säljer el och elcertifikat på den 
nordiska elbörsen Nord Pool påverkas Bolagets omsättning och 
resultat av utvecklingen av elpriset som i sin tur bestäms av utbud 
och efterfrågan på el.

Försäljningen av el sker i ett samarbete med Axpo Sverige AB. 
Säkring sker genom försäljning av el på kontrakt för leverans vid 
ett senare tillfälle vilket utjämnar resultatet över tiden. Från och 
med andra kvartalet 2012 prissäkrar Bolaget en förutbestämd 
andel av produktionsvolymen uttryckt i procent vilket innebär att 
volym- och profilrisk elimineras.

Produktionsvolym och variationer  
i vindförhållande under året
Bolagets intäkter är direkt beroende av den produktionsvolym 
som vindkraftverken genererar, varför vindstyrkan och vindens 
densitet är av avgörande betydelse. vinden varierar både med års-
tiderna och från år till år. vindförhållanden har således en väsentlig 
inverkan på rabbalshede Krafts omsättning och resultat.

Generellt bedömer Bolaget att vindparker med en årsme-
delvind om minst 6,5 m/s ger förutsättningar att uppnå en god 
produktion. Bedömningen är att årsmedelvinden i Bolagets 
projektportfölj uppgår till mellan 6,5 och 7,5 m/s. Bolaget redogör 
kvartalsvis för produktionen ned på parknivå för att skapa förståel-
se för hur vindstyrkan kan variera jämfört med ett genomsnittligt 
vindår, s.k. normalår, vilket baseras på uppmätt vindhastighet över 
minst 10 år. Hur det blåser under ett kvartal eller år är alltså viktig 
kunskap för att korrekt bedöma ett vindkraftsbolags resultat. 
Avvikelser från normalåret kan under vissa perioder vara mycket 
stora vilket påverkar intäkter och resultat ett enskilt kvartal eller år. 
Produktionsutfall och därmed resultat bör därför bedömas över en 
betydligt längre tid.

En 10-procentig förändring av produktionsvolymen, skulle för 
första kvartalet 2013 medföra en förändring av omsättningen med 
2 119 tkr och resultatet efter skatt med 1 653 tkr.

Kostnader för drift och underhåll
Ett vindkraftverks driftkostnader innefattar kostnader för under-
håll och reservdelar, arrende till markägare (normalt ca tre till fyra 
procent av vindkraftverkets intäkter), avgifter till ägaren av elnätet, 
courtage till elmäklare samt försäkring och fastighetsskatt.

Förändringar av dessa kostnader kan ha en väsentlig inverkan 
på rabbalshede Krafts resultat. Det går idag inte att helt fastställa 
med bestämdhet hur stora drift- och underhållskostnaderna blir 
på tio till tjugo års sikt, Bolaget avser att efterhand och om det 
bedöms ekonomiskt fördelaktigt självt sköta en större del av det 
arbete med drift och underhåll som initialt sköts av leverantören 
av vindkraftverken.

rabbalshede Kraft har egen kompetens för att leda arbetet 
med projektering, byggnation samt drift och underhåll. I övrigt 
köps tjänster in och personal kontrakteras eller hyrs. vid upphand-

KOmmEntAR tILL DEn  
FInAnSIELLA utVEcKLIngEn 
Informationen i detta avsnitt skall läsas tillsammans med avsnittet ”Finansiell information i sammandrag”, Rabba-
lshede Krafts reviderade års- och koncernräkenskaper och Rabbalshede Krafts ej granskade delårsrapporter vilka 
införlivats via hänvisning och utgör del av Prospektet. Samtliga rapporter finns att tillgå på Rabbalshede Krafts 
hemsida www.rabbalshedekraft.se. Beskrivningen nedan innehåller olika framtidsinriktade uttalanden som åter-
speglar ledningens nuvarande antaganden om och uppskattningar av framtida utveckling och händelser. Bolagets 
faktiska resultat kan avvika väsentligt från de som avses i nedanstående framtidsinriktade uttalanden som en följd 
av, men inte begränsat till, de faktorer som beskrivs i avsnittet ”Riskfaktorer”.
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ling av nya verk utvärderar rabbalshede Kraft om det löpande 
underhållsarbetet initialt skall skötas gemensamt av Bolaget och 
leverantören eller om man väljer så kallat ”all inclusive” service-
avtal där all service ingår.  Över verkens livslängd utvärderas sedan 
löpande om Bolaget skall ta en allt större andel av underhållet. 
Drift- och underhållsorganisationen beräknas växa i takt med att 
nya parker tas i drift.

Finansieringsvillkor och ränteläge
rabbalshede Kraft har som långsiktig policy att finansiera inves-
teringar i vindkraftverk med en låneandel om högst 75 procent. 
Detta innebär att Bolaget har och kommer att ha betydande 
låneskulder framöver. Per den 31 mars 2013 hade koncernen 568,2 
miljoner kronor i utestående låneskulder.

Kostnaden för låneskulderna betalas i form av ränta vilket på-
verkar Bolagets resultat. räntan kan bindas under en viss tid, den s 
k räntebindningstiden. Per den 31 mars 2013 uppgick den genom-
snittliga räntebindningstiden till 5,48 år och den genomsnittliga 
kapitalbindningstiden för skuldportföljen 4,82 år. För att kontrol-
lera koncernens ränterisk kan derivatinstrument som till exempel 
ränteswappar användas där räntan swappas från rörlig till fast.

En ränteförändring på 100 räntepunkter (1 procent) skulle för 
perioden 1 januari–31 mars 2013, baserat på låneskulden per den 
31 mars 2013 innebära en förändring med 89 tkr i resultatet efter 
skatt.

Kommentarer till utvecklingen
Delårsperioden januari–mars 2013, i jämförelse med samma 
period 2012

Omsättning och resultat
Nettoomsättningen för det första kvartalet 2013 uppgick till 
20,4 miljoner kronor (27,7), vilket omfattar försäljning av el och 
elcertifikat fördelat på el 12,7 miljoner kronor (19,7) och elcertifikat 
7,8 miljoner kronor (8,0). Produktionen i Bolagets fem vindparker 
under januari–mars 2013 uppgick till 34 833 (47 929) MWh. I jämfö-
relse med föregående år inkluderar årets första kvartal produktion 
från två färdigställda verk i vindpark Dingle-Skogen vind. Första 
kvartalet 2013 har dominerats av långa perioder med högtryck 
där vindarna varit svaga och vindriktningen framför allt nordost-
lig. vindenergin och produktionen under kvartalet var betydligt 
lägre än beräknat för ett normalår. Avvikelser från normalåret kan 
under vissa perioder vara mycket stora vilket påverkar intäkter och 
resultat ett enskilt kvartal eller år. Produktionsutfall och därmed 
resultat bör därför bedömas över en betydligt längre tid. Övriga 
rörelseintäkter under första kvartalet 2013 uppgår till 2,2 miljoner 
kronor (1,3). Skillnaden mot föregående år förklaras främst av 
högre fakturering av tjänster än under samma kvartal föregående 
år. Under det första kvartalet 2013 uppgick personalkostnader och 
övriga externa kostnader totalt till 9,1 miljoner kronor (10,3). Sedan 
1 juli 2009 tillämpar Bolaget aktivering av personalkostnader för 
ledning/administration samt externa kostnader som kan anses 
hänförliga till projekt med tillstånd.

Utan hänsyn till aktivering uppgick personalkostnader och 
övriga externa kostnader till 13,1 miljoner kronor (12,2). I rörelse-
resultatet (EBIT) som uppgick till 3,9 miljoner kronor (7,3) ingår 

avskrivningar om 9,5 miljoner kronor (11,4). Under kvartalet har 
en ny bedömning av den ekonomiska livslängden för koncernens 
vindkraftverk utförts vilket medför att avskrivningstiden justerats 
från 20 till 25 år. Effekten på kvartalets avskrivningar är att de har 
minskat med 2,5 miljoner kronor. Finansnettot uppgick till –7,9 
miljoner kronor (–8,1). resultatet före skatt var –3,9 miljoner kronor 
(–0,8) och skillnaden förklaras främst av de lägre produktionsre-
laterade intäkterna. resultatet efter skatt var –3,1 miljoner kronor 
(–0,6) vilket motsvarar –0,10 kronor (–0,03) per aktie före utspäd-
ning.

Investeringar och anläggningstillgångar
Investeringarna inklusive betalda förskott uppgick under det 
första kvartalet 2013 till 20,2 miljoner kronor (23,7). Investering-
arna under första kvartalet 2013 avser i allt väsentligt vindpark 
Dingle-Skogen vind samt pågående projektering vilket även var 
fallet under samma kvartal 2012

Kassaflöde
Kassaflödet från den löpande verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital uppgick under det första kvartalet 2013 till 6,5 mil-
joner kronor (11,6) varav skillnaden förklaras av de lägre produk-
tionsrelaterade intäkterna än fg år. Kassaflödet från investerings-
verksamheten var –20,2 miljoner kronor (–23,1), vilket mer eller 
mindre helt utgörs av investeringar i vindkraftverk. räntebärande 
skulder under perioden uppgår till 553,1 miljoner kronor (563,0). 
Dessa är hänförliga till upptagna banklån vilket finansierat anskaff-
ningen av vindkraftverk.

Finansiell ställning och soliditet
räntebärande nettoskuld uppgick per den 31 mars 2013 till 443,5 
miljoner kronor att jämföra med 416,7 miljoner kronor den 31 
december 2012. Det egna kapitalet uppgick vid periodens slut till 
568,8 miljoner kronor att jämföra med 573,1 miljoner kronor vid 
utgången av år 2012. Soliditeten uppgick den 31 mars 2013 till 46 
procent (45) den 31 december 2012. Likvida medel uppgick i slutet 
av perioden till 109,6 miljoner kronor och den 31 december 2012 
uppgick likvida medel till 146,3 miljoner kronor.

Räkenskapsåret 2012, i jämförelse med samma period 2011.
Omsättning och resultat
Nettoomsättningen för verksamhetsåret 2012 uppgick till 85,3 mil-
joner kronor (91,2) vilket omfattar försäljning av el och elcertifikat 
fördelat på el 58,2 (61,3) och elcertifikat 26,7 (29,6). Produktionen 
under året uppgick till 159 785 (149 203) MWh och ökningen 
förklaras av Bolagets fjärde vindpark, Töftedalsfjället, övergick i 
kommersiell drift i maj 2011. Skillanden hade varit ännu större om 
vindförhållanden under 2012 hade varit lika goda under 2011 som 
2012. Bolaget anser att vindförhållandena under 2012 får anses 
som ett normalutfall. Samtidigt innebar en fortsatt försämring av 
världskonjunkturen under 2012 att efterfrågan på kol minskade 
vilket i sin tur påverkade priset på el negativt. Bolagets genom-
snittliga pris för el och elcertifikat uppgick till 531 (609) kr/MWh, 
varav elpriset utgjorde 364 (411) kr/MWh och elcertifikatpriset 167 
(198) kr/MWh. Under övriga rörelseintäkter som uppgick till 4,0 
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mkr vilket främst består av vidarefakturerade kostnader. Övriga 
intäkter under 2011 uppgick till 26,5 miljoner kronor vilket främst 
bestod av en nettointäkt på 12,6 miljoner kronor från försäljningen 
av 50 procentiga ägandet i vindpark Tolvmanstegen till Eolus vind, 
försäljningen av ett av vindkraftverken i vindpark Töftedalsfjället 
och byggkostnader på 12,2 miljoner kronor som vidarefakturerats. 
För räkenskapsåret 2012 uppgick personalkostnader och övriga 
externa kostnader totalt till 46,0 miljoner kronor (46,1). Med hän-
syn till att Bolaget tillämpar aktivering av kostnader för personal 
och externa resurser har 7,4 miljoner kronor (9,7) aktiverats. Per-
sonalkostnaderna, inklusive den andel som aktiverats, uppgick till 
20,0 miljoner kronor (18,8) och ökningen beror framförallt på årets 
löneökning samt övriga ersättningar.

Övriga externa kostnader, inklusive den andel som aktiverats, 
uppgick till 33,3 miljoner kronor (36,9). I rörelseresultatet (EBIT) 
som uppgick till –7,6 miljoner kronor (33,3) ingår avskrivningar om 
–50,8 miljoner kronor (38,3) vilka har ökat pga. av att Töftedals par-
kens avskrivningar verkställdes per maj fg år samt en nedskrivning 
av projekt i projekteringsfas om 5,3 mkr. Finansnettot uppgick 
till –33,4 miljoner kronor (–28,0) och skillnaden beror främst på 
refinansiering av vindparkerna Kil och Brattön. resultatet före 
skatt var -41,1 miljoner kronor (5,3). resultatet efter skatt var -30,2 
miljoner kronor (3,9) vilket motsvarar -1,13 kronor (0,17) per aktie 
före utspädning.

Investeringar och anläggningstillgångar
Investeringarna inklusive betalda förskott uppgick under verksam-
hetsåret 2012 till 126 miljoner kronor (300). Investeringarna avsåg 
i allt väsentligt vindparkerna Dingle-Skogen vind samt pågående 
projektering.  Motsvarande period 2011 avsåg investeringarna 
vindpark Töftedalsfjället och Dingle-Skogen vind.

Kassaflöde
Kassaflödet från den löpande verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital uppgick under räkenskapsåret 2012 till 13,5 miljoner 
kronor (48,0) varav skillnaden främst är hänförlig till att det inte 
skedde några försäljningar av vindkrafts projekt under 2012. Kas-
saflödet från investeringsverksamheten var –126,0 miljoner kronor 
(–247,5), vilket mer eller mindre helt utgörs av investeringar i vind-
kraftverk. Under året refinansierades vindparkerna Kil och Brattön 
vilket ledde till att bolaget ökade lånen med 37,3 miljoner kronor. 
räntebärande skulder uppgick per 31 december 2012 till 563,0 
miljoner kronor (522,8). Dessa är hänförliga till upptagna banklån 
vilka finansierat anskaffningen av vindkraftverk. 83,6 miljoner 
kronor erhölls genom en nyemission.

Finansiell ställning och soliditet
räntebärande nettoskuld uppgick per den 31 december 2012 
till 416,7 miljoner kronor (430,9). Det egna kapitalet uppgick vid 
utgången av år 2012 till 573,1 miljoner kronor (550,9). Soliditeten 
uppgick på balansdagen till 45 procent (48 procent). Likvida medel 
uppgick per den 31 december 2012 till 146,3 miljoner kronor (91,9).

Räkenskapsåret 2011, i jämförelse med samma period 2010.
Omsättning och resultat
Nettoomsättningen för verksamhetsåret 2011 uppgick till 91,2 
miljoner kronor (47,3) vilket omfattar försäljning av el och elcerti-
fikat fördelat på el 61,2 (30,7) och elcertifikat 30,0 (16,6). Produk-
tionen under året uppgick till 149 203 (65 653) MWh och ökningen 
förklaras av Bolagets fjärde vindpark, Töftedalsfjället, övergick i 
kommersiell drift i maj 2011. Mycket goda vindförhållanden under 
2011 bidrog också till det goda produktionsutfallet. Året blev det 
vindrikaste året på över två decennier med hänsyn till vindens 
energiinnehåll. Samtidigt innebar det ovanligt varma vädret år 
2011 att stora vattenmängder snabbt fyllde de norsk-svenska vat-
tenmagasinen som satte press på elpriset. Bolagets genomsnitt-
liga pris för el och elcertifikat uppgick till 609 (714) kr/MWh, varav 
elpriset utgjorde 411 (468) kr/MWh och elcertifikatpriset 198 (246) 
kr/MWh. Under övriga rörelseintäkter som uppgick till 26,5 miljo-
ner kronor (68,0) redovisas en nettointäkt på 12,6 miljoner kronor 
från försäljningen av 50 procentiga ägandet i vindpark Tolvman-
stegen till Eolus vind samt försäljningen av ett av vindkraftverken 
i vindpark Töftedalsfjället. vidare ingår i övriga rörelseintäkter 
byggkostnader på 12,2 miljoner kronor som vidarefakturerats. 
Även under år 2010 redovisades vidarefakturerade byggkostnader 
bland övriga rörelseintäkter och som uppgick till 49,6 miljoner 
kronor. vidare i övriga rörelseintäkter under år 2010 ingick ett net-
toresultat om 18,2 miljoner kronor från försäljningen till Göteborg 
Energi av rätten att uppföra 10 verk i vindpark Töftedalsfjället. 
För räkenskapsåret 2011 uppgick personalkostnader och övriga ex-
terna kostnader totalt till 46,1 miljoner kronor (66,9). Med hänsyn 
till att Bolaget tillämpar aktivering av kostnader för personal och 
externa resurser har 9,7 miljoner kronor (17,5) aktiverats. Perso-
nalkostnaderna, inklusive den andel som aktiverats, uppgick till 
18,8 miljoner kronor (16,2) och ökningen beror framförallt på att 
organisationen successivt förstärkts inom ledning och administra-
tion. Övriga externa kostnader, inklusive den andel som aktiverats, 
uppgick till 36,9 miljoner kronor (68,1). I rörelseresultatet (EBIT) 
som uppgick till 33,3 miljoner kronor (26,1) ingår avskrivningar om 
38,3 miljoner kronor (22,3). Finansnettot uppgick till –28 miljoner 
kronor (–16,8) och skillnaden beror på att de räntebärande skul-
derna liksom avskrivningsunderlaget har ökat då nya vindparker 
etablerats. resultatet före skatt var 5,3 miljoner kronor (9,4). 
resultatet efter skatt var 3,9 miljoner kronor (6,8) vilket motsvarar 
0,17 kronor (0,3) per aktie.

Investeringar och anläggningstillgångar
Investeringarna inklusive betalda förskott uppgick under verksam-
hetsåret 2011 till 300 miljoner kronor (322). Investeringarna avsåg 
i allt väsentligt vindparkerna Töftedalsfjället och Dingle-Skogen 
vind samt pågående projektering. Motsvarande period 2010 avsåg 
investeringarna vindpark Brattön och Töftedalsfjället.

Kassaflöde
Kassaflödet från den löpande verksamheten före förändringar av 
rörelsekapital uppgick under räkenskapsåret 2011 till 48 miljoner 
kronor (15,9) varav skillnaden är främst hänförlig till lägre vidare 
fakturerade kostnader under 2011. Kassaflödet från investerings-
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verksamheten var –247,5 miljoner kronor (–276,3), vilket mer eller 
mindre helt utgörs av investeringar i vindkraftverk. räntebärande 
skulder uppgick per 31 december 2011 till 522,8 miljoner kronor 
(366,2). Dessa är hänförliga till upptagna banklån vilka finansierat 
anskaffningen av vindkraftverk.

Finansiell ställning och soliditet
räntebärande nettoskuld uppgick per den 31 december 2011 
till 430,9 miljoner kronor (266,0). Det egna kapitalet uppgick vid 
utgången av år 2011 till 550,9 miljoner kronor (535,2). Soliditeten 
uppgick på balansdagen till 48 procent (56 procent). Likvida medel 
uppgick per den 31 december 2011 till 91,9 miljoner kronor (100,2).

Finansiell exponering och riskhantering
Koncernen är genom sin verksamhet exponerad för olika slag av 
finansiella risker. Med finansiella risker avses fluktuationer i företa-
gets resultat och kassaflöde till följd av förändringar i valutakurser, 
räntenivåer, refinansierings- och kreditrisker. Koncernens finanspo-
licy för hantering av finansiella risker har utformats av styrelsen 
och bildar ett ramverk av riktlinjer och regler i form av riskmandat 
och limiter för finansverksamheten. verkställande direktören har 
ansvaret för koncernens finansiella transaktioner och risker. Den 
övergripande målsättningen för finansfunktionen är att tillhanda-
hålla en kostnadseffektiv finansiering samt att minimera negativa 
effekter på koncernens resultat som härrör från marknadsrisker. 
rapportering sker löpande till Bolagets styrelse.

Marknadsrisk är risken för att verkligt värde på eller framtida 
kassaflöden från ett finansiellt instrument varierar på grund av 
förändringar i marknadspriser. Marknadsrisker indelas av IFrS i tre 
typer, valutarisk, ränterisk och andra prisrisker. De marknadsrisker 
som främst påverkar koncernen utöver ränterisker och valutarisker 
är risker hänförbara till prisutvecklingen av el och elcertifikat. Kon-
cernens målsättning är att hantera och kontrollera marknadsrisker-
na inom fastställda parametrar och samtidigt optimera resultatet 
av risktagandet inom givna ramar. Parametrarna är fastställda med 
syfte att marknadsriskerna på kort sikt (6–12 månader) endast skall 
påverka koncernens resultat och ställning marginellt. På längre 
sikt, kommer emellertid varaktiga förändringar i valutakurser, 
räntor och elpris få en påverkan på det konsoliderade resultatet. 
Nedanstående avsnitt avser bolagets finansiella exponering och 
hantering av risker.

Prisrisk vid försäljning av el
rabbalshede Kraft är nettoproducent av el vilket gör att elpriset 
är en viktig parameter för koncernens intjäning. Ett lägre elpris 
medför direkta negativa effekter på koncernens omsättning och 
resultat det är därav stor vikt att elprisriskerna hanteras på ett 
professionellt och kostnadseffektivt sätt för att optimera koncer-
nens resultat.

I syfte att uppnå en stabil intjäning har rabbalshede Kraft upp-
rättat ett avtal med en av de ledande mäklarna på Nordpool, Axpo 
Sverige. Detta ger koncernen tillgång till uppdaterade prognoser 

och derivatinstrument för prissäkring av el. Samarbetet syftar 
framför allt till att säkra framtida produktionsintäkter med hjälp av 
terminskontrakt.

rabbalshede Kraft har utarbetat en elhandelspolicy, vilken
syftar till att identifiera risker samt fastställa ramar och limiter 

för rabbalshede Krafts risktagande.
Med prisrisk avses förändringen i priset på el och elcertifikat 

och dess påverkan på resultatet. För att minska denna exponering 
används derivatinstrument för att säkra den framtida försälj-
ningen. Koncernen prissäkrar sin försäljning av el med hjälp av 
terminskontrakt som finns på marknaden. Fasta limiter har upprät-
tats på max tillåtna volymavvikelser mellan normal säkringsvolym 
och prissäkrad volym avseende löpande elförsäljning. Likaså finns 
limiter på hur stor volym som kan lagras respektive säljas i förväg 
avseende elcertifikat.

Koncernens försäljning av el uppgick under perioden 1 januari
2013–31 mars 2013 till 34 833 MWh (47 929 MWh under motsva-

rande period 2011).
Per 31 mars 2013 hade följande volymnivåer, avseende förvän-

tad framtida produktion av el, säkrats:

Säkrad andel 2013 2014 2015 2016 2017

El 64,7% 62,4% 50,8% 34,7% 25,4%

Det verkliga värdet på utestående terminskontrakt, avseende 
framtida försäljning av el uppgick per 31 mars 2013 netto till 0 (31 
december 2012; 0) tkr.

Känslighetsanalys
En 10 procentig förändring av elpriset, per 31 mars 2013, medför 
en förändring av resultatet efter skatt med 543 tkr (För helåret 
2012 var effekten 2 829 tkr). Känslighetsanalysen grundar sig på att
alla andra faktorer förblir oförändrade.

Valutarisk
I samband med projektering och beställning av vindkraftverk
vilket företrädesvis sker från europeiska leverantörer i euro 
uppstår en valutarisk. I de flesta fall sker betalningen vid ett antal 
förutbestämda tillfällen. I syfte att begränsa valutarisken ska 
rabbalshede Kraft tidigt i processen minska osäkerheten genom 
att säkra hela eller delar av valutaexponeringen vid beställning 
för att därmed trygga resultat och kalkyler. Denna risk benämns 
transaktionsexponering.
valutarisker säkras därmed om de är hänförliga till inköp av fram-
tida investeringar i vindkraftverk där tillstånd erhållits.

Koncernens transaktionsexponering per 31 mars 2013 har
fördelat sig på följande valutor:

Koncernen, TEUr  31 mars 2013  31 dec 2012

Beställda vindkraftverk   28 367 32 931

Varav säkrat      100% 100%
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Koncernen klassificerar sina valutaterminskontrakt som används 
för säkring av prognostiserade inköp som kassaflödessäkringar. 
Det verkliga värdet på utestående terminskontrakten 31 mars 2013 
uppgick netto till – 18 591 (31 december 2012; -9 520) tkr. I balans-
räkningen har dessa redovisats som skulder.

Känslighetsanalys
En förändring om +/– 5 procent av den svenska kronan gentemot 
EUr per 31 mars 2013 skulle innebära en förändring av anskaff-
ningsvärdet med 0 (0) tkr. Känslighetsanalysen grundar sig på att 
alla andra faktorer (t ex räntan) förblir oförändrade.

Likviditetsrisker
Likviditetsrisken är risken att koncernen kan få problem att full-
göra sina skyldigheter som är förknippade med finansiella skulder. 
Koncernen har rullande 12 månaders likviditetsplanering. Plane-
ringen uppdateras varje månad. Likviditetsplaneringen används 
för att hantera likviditetsrisken och kostnaderna för finansieringen 
av koncernen. Målsättningen är att koncernen skall kunna klara 
sina finansiella åtaganden i uppgångar såväl som nedgångar utan 
betydande oförutsebara kostnader. Likviditetsriskerna hanteras av 
koncernens ekonomifunktion.

Enligt finanspolicyn skall det alltid finnas tillräckligt med 
likvida medel (likviditetsreserv) uppgående till minst 50 000 tkr i 
koncernen. Med likviditetsreserv avses kassa, checkkredit, mark-
nadsnoterade placeringar som kan omsättas inom fem dagar samt 
outnyttjade bekräftade krediter. Dessutom har förfallen på de 
finansiella skulderna spridits över tiden för att begränsa likviditets-
risken.

Koncernens finansiella skulder uppgick per den 31 mars 2013 
till 568 183 (31 december 2012; 576 258) tkr.

Ränterisker
ränterisk är risken att värdet på finansiella instrument varierar på 
grund av förändringar i marknadsräntor. ränterisk kan leda till 
förändring i verkliga värden och förändringar i kassaflöden. En be-
tydande faktor som påverkar ränterisken är räntebindningstiden. 
Hantering av koncernens ränteexponering sköts av koncernens 
ekonomifunktion, som ansvarar för att identifiera och hantera 
denna exponering. Per 31 mars 2013 hade koncernen 568,2 (31 
december 2012; 576,3) miljoner kronor i utestående låneskulder.

Då den långsiktiga policyn är att finansiera investeringar i 
vindkraftverk med en låneandel om högst 75 procent kommer 
koncernens finansiella skulder att avsevärt öka framledes vilket 
innebär en ökad ränterisk. För att kontrollera koncernens ränterisk 
kan derivatinstrument som till exempel ränteswapar användas. 
Enligt finanspolicyn finns fastlagda limiter och beskrivningar av 
hantering av tillåtna räntesäkringsinstrument. Per den 31 mars 
2013 redovisas Bolagets genomsnittliga låneränta på upptagna lån 
till 5,70 procent (31 december 2012; 5,88 procent).

ränteswappar används för byte mellan rörlig och fast ränta, 
detta i syfte att anpassa ränta och räntebindningstid. Per den 31 
mars 2013 uppgick den genomsnittliga räntebindningstiden till 
5,48 (31 december 2012; 3,87) och den genomsnittliga kapitalbind-
ningstiden för skuldportföljen 4,82 (31 december 2012; 4,85) år. 

Per 31 mars 2013 fanns ränteswappar med ett nominellt värde 
på 606 804 tkr (31 december 2012; 618 379).

Det verkliga värdet på utestående ränteswapkontrakt per 
31 mars 2013 uppgick netto till –43 011 (31 december 2012; –50 
546) tkr. I balansräkningen har dessa redovisats som långfristiga 
skulder.

Känslighetsanalys
En ränteförändring på 100 räntepunkter skulle per 31 mars 2013 
innebära en förändring med 398 tkr (31 december 2012; 2 007) tkr 
i resultat efter skatt. Känslighetsanalysen grundar sig på att alla 
andra faktorer förblir oförändrade.

Kreditrisk
Kreditrisker i kundfordringar
risken att koncernens kunder inte uppfyller sina åtaganden, dvs. 
att betalning inte erhålls från kunderna, utgör en kundkreditrisk. 
Koncernens kunder kreditkontrolleras varvid information om 
kundernas finansiella ställning inhämtas från olika kreditupplys-
ningsföretag. Per 31 mars 2013 bedöms inget nedskrivningsbehov 
av kundfordringar föreligga. Inga utestående kundfordringar är 
äldre än 30 dagar.

Då försäljningen huvudsakligen sker till elbörsen Nord Pool via 
etablerade elhandlare föreligger låg kreditrisk avseende försälj-
ningsintäkter.

Kapitalhantering
Koncernens finansiella målsättning är att ha en god kapitalstruktur 
samt finansiell stabilitet för att därigenom bibehålla förtroendet 
hos investerare och kreditgivare. Kapital definieras som totalt eget 
kapital exklusive säkringsreserven. Målet för skuldsättningsgraden 
är högst 75 procent och anpassningen till detta mål utgör en del 
av den strategiska planeringen.

Styrelsens ambition är att bibehålla en balans mellan hög 
avkastning som kan möjliggöras genom en högre belåning och 
fördelarna och tryggheten som en sund kapitalstruktur erbjuder. 
Koncernens mål är att uppnå en avkastning på sysselsatt kapital 
före skatt om lägst 10 procent per år.

Väsentliga pågående investeringar och
åtaganden om framtida investeringar
Bolaget har tre gällande avtal med en vindkraftleverantör avse-
ende leverans av sammanlagt 15 vindkraftverk i vindkraftprojekt 
där tillstånd ännu inte erhållits. vindkraftverken kan dock avropas 
för andra vindkraftprojekt än de som specificeras i de tre avtalen. 
Under förutsättning att parterna inte träffar en ny uppgörelse 
om att ändra priset i de tre avtalen, kommer den sammanlagda 
köpeskillingen för de 15 vindkraftverken att uppgå till cirka 45 000 
000 euro. De tre avtalen måste fullföljas inom vissa utsatta frister 
och för det fall att rabbalshede Kraft inte fullföljer nyssnämnda 
investeringar kan den maximala utgiften för Bolaget att uppgå till 
6,7 MEUr.

Bolaget avser att löpande teckna avtal med vindkraftleveran-
törer för den fortsatta utbyggnaden. rabbalshede Kraft har för 
närvarande en vindpark under byggnation, Dingle-Skogen vind 
som omfattar totalt 14 vindkraftverk varav rabbalshede Kraft 
tecknat avtal med Göteborgs stift om att sälja två av verken under 
andra halvåret 2013. 2 av den 14 verken är förnärvarande uppförda 
och övertagna av rabbalshede kraft koncernen.



50

rabbalshede KraFT  FÖreTrÄdeseMIssION 2013

rabbalshede Kraft kommer att svara för byggnation, drift och 
underhåll av hela parken. verken som kommer från Enercon har 
en effekt om vardera 2,3 MW, med en sammanlagd effekt på 32 
MW, till en investeringskostnad om 490 miljoner kronor för hela 
vindparken. rabbalshede Kraft finansierar byggnationen av vind-
parken med tillgängligt eget kapital och lånefinansiering via avtal 
med DNB. Byggnationen av parken påbörjades i slutet av 2011 och 
vindparken beräknas vara produktionsklar under andra halvåret 
2013. Hela vindparken beräknas producera 86,5 GWh per år. Totalt 
omfattar Bolagets portfölj per 31 mars 2013 totalt 1 150 MW från 
394 vindkraftverk fördelade på 39 parker. Avsikten är att successivt 
driftsätta parker i takt med att allt fler projekt beviljas tillstånd. 
För att möjliggöra en fortsatt snabb utbyggnad har rabbalshede 
Krafts styrelse antagit en bred strategi som ger flera möjligheter 
till fortsatt finansiering av nya parker. Den förestående emissionen 
avser primärt till att finansiera det egna kapitalet för att bygga de 
tre vindparkerna Årjäng Nordväst, Årjäng Sydväst och Skaveröd/
Gurseröd. I de tre parkerna skall 33 verk byggas och den installe-
rade effekten uppgår för verken till 101 MW. verken skall vara i drift 
under 2015.

Totalt investeringsbehov fram till och med år 2015, då målsätt-
ningen är att ha medverkat till driftsättningen av 250 verk, uppgår 
till omkring 7 miljarder kronor vilket inkluderar de tre parkerna År-
jäng Sv, Årjäng Nv och Skaveröd/Gurseröd. Förestående emission 
avser primärt att finansiera det egna kapitalet för vindparkerna 
Årjäng Sv, Årjäng Nv samt Skaveröd/Gurseröd. Till viss del kommer 
framtida vindparker att kunna finansieras med internt genererade 
medel, men ytterligare nyemissioner kan komma att behöva 
genomföras för att säkerställa framtida investeringar. Behovet 
av eget kapital för att finansiera utbyggnaden av parker är också 
bakgrunden till att Bolaget planerar att ansöka om en notering vid 
NASDAQ OMX Stockholm. 

Väsentliga händelser efter 31 mars 2013
Under juni har riktad emission om 14 300 000 B-aktier genomförts 
mot bolaget Manor Investment S.A. med säte i Luxenburg. Manor 
Investment är ett privatägt industriföretag och känt för göra lång-
siktiga och uthålliga investeringar, en så kallad evergreen investor. 
Under det senaste decenniet har Manor Investment successivt 
investerat inom förnybar energi, energieffektivisering, uthålligt
jordbruk samt resursoptimering och avfallshantering. Manor 
Investment är delägare i bland annat den österrikiska biobräns-
leproducenten Cycleenergy och det franska vindkraftföretaget 
Atalante Energies.

Som ett led i att fortsätta utveckla denna verksamhet har 
Manor Investment identifierat Norden som en mycket intressant 
region inom EU för etablering av vindkraft. Manor Investment  har 
därmed blivit ny aktieägare i Bolaget och innehar för närvarande 
32,71 procent av kapitalet och 32,30 procent av rösterna. 

Bolaget och Manor Investment S.A. är överens om att Manor 
Investment S.A. ska lämna ett aktieägarlån till Bolaget om  
130 000 000 kronor som skall användas för att göra vissa amorte-
ringar i förhållande till lånen med Swedbank AB (publ) och DNB 
Bank ASA, filial Sverige. Erhållandet av detta lån är dock villkorat av 
att bland annat viss refinansiering sker i förhållande till bankerna

Utöver detta har inga väsentliga händelser inträffat vad gäller 
Bolagets finansiella ställning eller ställning på marknaden till och 
med dagen för Prospektets godkännande.
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Kapitalstruktur
Belopp i MSEK 31 mars 2013

Kortfristiga skulder

Mot borgen –

Mot säkerhet 20

Blancokrediter –

20

Långfristiga skulder

Mot borgen –

Mot säkerhet1 533

Blancokrediter –

533

Eget kapital

Aktiekapital 310

Övrigt tillskjutet kapital2 325

Andra reserver –48

587

1 För information om ställda säkerheter se sidan 64–65 låneavtal. 

2 Balanserad vinst och periodens resultat ingår ej. 

Nettoskuldsättning
Belopp i MSEK 31 mars 2013

A. Kassa –

B. Likvida medel 110

C. realiserbara värdepapper –

D. Likviditet 110

E. Kortfristiga fordringar –

F. Kortfristiga bankskulder 20

G. Kortfristig del av långfristiga skulder –

H. Andra kortfristiga skulder –

I. Kortfristiga skulder, (F)+(G)+(H) 20

J. Netto kortfristig skuldsättning -90

K. Långfristiga banklån 533

L. Emitterade obligationer –

M. Andra långfristiga lån –

N. Långfristig skuldsättning, (K)+(L)-(M) 533

O. Nettoskuldsättning, (J)+(N) 443

KAPItALStRuKtuR 
Koncernens likvida medel uppgick den 31 mars 2013 till 110 miljoner kronor. Räntebärande skulder uppgick vid 
samma tidpunkt till 553 miljoner kronor. Räntebärande nettoskuld uppgick per 31 mars 2013 till 443 miljoner 
kronor. Inga borgensåtaganden har ingåtts. Långfristiga skulder mot säkerhet uppgick per 31 mars 2013 till 533 
miljoner kronor. Eget kapital uppgick per 31 mars 2013 till 569 miljoner kronor och Bolagets soliditet uppgick sam-
tidigt till 46 procent. 

Rörelsekapital 
Med beaktande av Bolagets likvida medel per 31 mars 2013 som 
uppgick till 110 miljoner kronor samt internt genererade medel 
bedömer Kraft att Bolagets rörelsekapital är tillräckligt för att fi-
nansiera den löpande verksamheten i dess nuvarande form under 
de kommande tolv månaderna. 

Även om Bolaget förväntar sig att samtliga vindparker, så snart 
de tagits i full drift (efter sex månader), kommer att generera posi-
tivt kassaflöde efter räntekostnader bedömer Bolaget att ytterliga-
re emissioner kan komma att behöva genomföras för att finansiera 
investeringar enligt den planerade expansionen fram till och med 
2015. Beslut om investeringar för utbyggnad av projektportföljen 
tas dock först när kapitalet för sådana investeringar är säkrat. 

Låneavtal 
Bolaget, rF1AB, BvAB, KvAB och DvAB har gemensamt ingått ett 
låneavtal med DNB Bank ASA, filial Sverige. De lånade medlen 
har använts för att finansiera byggnation av vindparkerna Brattön 
och Kil samt används för närvarande för att finansiera byggna-
tion av vindpark Dingleskogen. Bolaget har lämnat långtgående 
säkerheter till banken för detta lån. Bland annat är aktierna i 
rF1AB, BvAB, KvAB och DvAB pantsatta, säkerhetsöverlåtelse har 
skett beträffande väsentliga avtal för vindparkerna Brattön, Kil 
och Dingle-Skogen vind samt därutöver är åtskilliga av Bolagets, 
rF1AB:s, BvAB:s och/eller KvAB:s övriga rättigheter och framtida 
tillgodohavanden pantsatta. 

Därutöver har Bolaget ingått två låneavtal med Swedbank AB 
(publ). Det ena avser finansiering till rabbalshede Kraft mot att 

Bolaget som säkerhet för detta lån har verkställt säkerhetsöver-
låtelser beträffande väsentliga avtal för vindpark Hud. Det andra 
låneavtalet har ingåtts av TÖvAB och användes för att finansiera 
byggnation av vindpark Töftedalsfjället. Som säkerhet för detta lån 
har TÖvAB verkställt säkerhetsöverlåtelser beträffande väsentliga 
avtal för vindpark Töftedalsfjället. 

Låneavtalen innehåller sedvanliga åtaganden såsom exempel-
vis krav på viss finansiell ställning, så kallade covenanter, samt 
löpande informationsläm nande till bankerna beträffande verksam-
hetens och koncernens finansiella utveckling. Låneavtalen innehål-
ler också krav på hed ging vad gäller elpris, valutor m.m. samt att 
vissa medel skall hållas spärrade. För rF1AB, BvAB, KvAB, DvAB 
och TÖvAB finns dessutom begränsningar vad gäller ytterligare 
belåning samt möjligheten att dela ut vinstmedel. Om Bolaget inte 
uppfyller villkoren i låne avtalen äger bankerna rätt att under vissa 
förutsättningar säga upp lånen till förtida betalning samt ianspråk-
ta lämnade säkerhe ter. vidare innehåller samtliga låneavtal en rätt 
för bankerna att säga upp låneavtalen i förtid vid en ägarföränd-
ring i något av de aktuella bolagen. Det är dock endast låneavtalet 
med Swedbank avseende vindpark Hud som innehåller en rätt för 
banken att säga upp låneavtalet vid en ägarförändring i rabbals-
hede Kraft och då förutsätts även att ägarförändringen är väsentlig. 

Bolaget och Manor Investment S.A. är överens om att Manor 
Investment S.A. ska lämna ett aktieägarlån till Bolaget om  
130 000 000 kronor som skall användas för att göra vissa amorte-
ringar i förhållande till lånen med Swedbank AB (publ) och DNB 
Bank ASA, filial Sverige. Erhållandet av detta lån är dock villkorat av 
att bland annat viss refinansiering sker i förhållande till bankerna.
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AKtIEKAPItAL Och ÄgARFÖRhåLLAnDEn  

Bolagets bolagsordning föreskriver att aktiekapitalet skall utgöra 
lägst 220 000 000 SEK och högst 880 000 000 SEK, fördelat på lägst 
22 000 000 aktier och högst 88 000 000 aktier. A-aktierna utges till 
ett antal om lägst 794 568 och högst 1 000 000 samt B-aktier till 
ett antal om lägst 21 205 432 och högst 87 000 000 stycken. 

Aktiekapitalet i rabbalshede Kraft uppgår före nyemission enligt 
detta prospekt till 453 447 770 SEK fördelat på 1 000 000 A-aktier 
med en (1) röst per aktie och 44 344 777 B-aktier med en tiondels 
(1/10) röst per aktie. Sammanlagt uppgår det totala antalet utestå-
ende aktier till 45 444 344 envar med ett kvotvärde om 10 SEK. 

vid en ökning av aktiekapitalet genom kontantemission eller 
kvittningsemission har aktieägarna företrädesrätt till de nya aktier-
na i förhållande till det antal de tidigare äger. Ägarna av A-aktier har 
då i första hand rätt till nya A-aktier och ägarna till B-aktier har i för-
sta hand rätt till B-aktier. Aktier som inte tecknas av de i första hand 
berättigade aktieägarna skall erbjudas samtliga aktieägare samt att 
om inte hela antalet aktier som tecknats på grund av sistnämnda 
erbjudande kan ges ut, aktierna skall fördelas mellan tecknarna i 
förhållande till det antal aktier de förut äger och i den mån detta 
inte kan ske, genom lottning. För det fall endast B-aktier emitteras 
äger aktieägare av såväl A- som B-aktier företrädesrätt till aktierna 
i förhållande till sin andel av aktiekapitalet. Samma företrädesrätt 
skall gälla vid emission av teckningsoptioner och konvertibler. 

vid ökning av aktiekapitalet genom fondemission skall A-aktier 
och B-aktier emitteras i förhållande till det antal aktier av samma 

slag som finns sedan tidigare. Därvid skall de gamla aktierna ge 
företräde till nya aktier av samma slag i förhållande till sin andel i 
aktiekapitalet.

Bolagsordningen innehåller även ett omvandlingsförbehåll 
med innebörd att aktier av serie A på begäran av ägaren skall kun-
na omvandlas till aktier av serie B. Ägare till aktier av serie A äger 
rätt att påfordra att hela eller del av innehavet av aktier av serie A 
omvandlas till aktie av serie B. Framställning därom skall skriftligen 
göras hos Bolaget. Därvid skall anges det antal aktier av serie A som 
önskas omvandlade. Styrelsen skall därefter omgående an mäla 
omvandling för registrering hos Bolagsverket. Omvandlingen är 
verkställd när registrering skett och omvandlingen antecknats i 
avstämningsregistret.  Samtliga utestående aktier är till fullo be-
talda och ger lika rätt till andel i Bolagets tillgångar och resultat. vid 
en eventuell likvidation av Bolaget har aktieägare rätt till andel av 
överskott i förhållande till det antal aktier som aktieägaren innehar. 

Aktierna i rabbalshede Kraft är inte föremål för erbjudande som 
lämnats till följd av budplikt, inlösenrätt eller lösningsskyldighet. 
Bolagets aktier har inte varit föremål för offentligt uppköpserbju-
dande under innevarande eller föregående räkenskapsår. rabbals-
hede Kraft har inte utställt några teckningsoptioner eller konverti-
bla skuldebrev som berättigar till nyteckning av aktier i Bolaget. 

Några begränsningar i aktiernas överlåtbarhet finns inte enligt 
bolagsordningen. 

Utveckling av aktiekapitalet
Förändring Ackumulerat antal

År  Händelse A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier Kvotvärde
Ökning 

 aktiekapital
Ackumulerat 

aktiekapital

2005 juni Bolagsbildning 1 000 0 1 000 0 100 100 000 100 000

2006 juli Ändrat  kvotvärde 99 000 0 100 000 0 1 0 100 000

2006 juli Nyemission 4 000 000 300 000 4 100 000 300 000 1 4 300 000 4 400 000

2006 aug Nyemission 1 600 000 0 5 700 000 300 000 1 1 600 000 6 000 000

2006 dec Nyemission 4 000 000 6 000 000 9 700 000 6 300 000 1 10 000 000 16 000 000

2007 nov Apport emission 0 8 000 000 9 700 000 14 300 000 1 8 000 000 24 000 000

2007 dec Fondemission 3:1 0 72 000 000 9 700 000 86 300 000 1 72 000 000 96 000 000

2008 jan Företrädes emission 0 24 000 000 9 700 000 110 300 000 1 24 000 000 120 000 000

2008 maj Företrädes emission 0 39 029 000 9 700 000 149 329 000 1 39 029 000 159 029 000

2008 maj riktad  emission 0 16 671 000 9 700 000 166 000 000 1 16 671 000 175 700 000

2008 juni Företrädes emission 300 000 0 10 000 000 166 000 000 1 300 000 176 000 000

2009 dec Nyemission 0 46 054 314 10 000 000 212 054 314 1 46 054 314 222 054 314

2010 maj Omvänd split 1:10 0 0 1 000 000 21 205 432 10 0 222 054 320

2010 dec
Aktieteckning pga. 
teckningsoptioner 0 482 500 1 000 000 21 687 932 10 4 825 000 226 879 320

2012 jun Företrädesemission 0 8 356 845 1 000 000 30 044 777 10 83 568 450 310 447 770

2013 jun riktad emission 0 14 300 000 1 000 000 44 344 777 10 143 000 000 453 447 770
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(tusental) Aktier röster Kapital, % röster, %

A-aktier 1 000 000 1 000 000 2,2% 18,4%

B-aktier 44 344 777 4 434 477,7 97,8% 81,6%

Totalt 45 344 777 5 434 477,7 100,0% 100,0%

(tusental) Aktier röster Kapital, % röster, %

A-aktier 1 000 000 1 000 000 1,3% 11,6%

B-aktier 76 544 777 7 654 477,7 98,7% 88,4%

Totalt 77 544 777 8 654 478,7 100,0% 100,0%

Röster och kapital innan Företrädesemission 2013 Röster och kapital efter Företrädesemission 2013

Största aktieägarna preliminär sammanställning per 20 juni 2013
rabbalshede Kraft har den 7 juni 2013 genomfört en riktad emission till Manor Investment S.A. Aktieägarlistan avser sammanställning efter 
den riktade emissionen. 

A-aktier B-aktier Kapital, % röster, %

Manor Investment S.A. 347 500 14 300 000 32,30% 32,71%

Ernst rosén Invest AB inkl. reine rosén med familj 345 000 8 942 745 20,48% 22,80%

Thorén-Jönsson, Anna-Lisa med familj och bolag 307 500 5 019 100 11,75% 14,89%

Nordea Investment Funds 2 716 650 5,99% 5,00%

Källö Sweden AB inkl. Lars Berndtsson med familj 1 763 600 3,89% 3,25%

Tibia Konsult AB 1 410 000 3,11% 2,59%

Ung, Ingemar med familj 1 225 500 2,70% 2,26%

Gamla Livförsäkringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (publ) 1 035 000 2,28% 1,90%

Fam. Kullendorff med bolag 744 800 1,64% 1,37%

KL ventures AB 725 000 1,60% 1,33%

Trogen, Karl-Erling med familj och bolag 515 500 1,14% 0,95%

Göteborgs stifts prästlönetillgångar 450 000 0,99% 0,83%

Bertil Falck & Co AB inkl. Bertil Falck med familj 384 990 0,85% 0,71%

Askengren Förvaltnings AB inkl. Lars-Erik Askengren med familj och bolag 327 000 0,72% 0,60%

Almgren, Gerhard med familj 265 000 0,58% 0,49%

Specialkarosser AB inkl. Tomas Andersson 177 100 0,39% 0,33%

Knutsson Holdings AB 150 000 0,33% 0,28%

Svensson, Kaj med familj 150 000 0,33% 0,28%

SISAL KONSULT AB inkl. Svenning Alehem 150 000 0,33% 0,28%

Stomberg, Jan-Olof med familj 143 500 0,32% 0,26%

vind i väst AB 120 000 0,26% 0,22%

Övriga aktieägare 3 629 292 8,00% 6,68%

Total 1 000 000 44 344 777 100,00% 100,00%

Aktieinnehavet omfattar eget, makas/makes/sambo, syskon eller släkt i rätt upp- eller nedstigande led samt juridisk person där personen har ett bestämmande.  
inflytande.
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Handel i aktien 
rabbalshede Krafts aktie är ej noterad eller listad på någon 
marknadsplats. viss likviditet i aktien erhålls genom Alternativa 
aktiemarknadens M-lista (Mäklarlista) där köp- och säljintressen 
förmedlas löpande sedan juni 2011. Bolaget har vidtagit förbere-
delser för att ansöka om att notera rabbalshede Krafts B-aktier på 
NASDAQ OMX Stockholm. Bolaget lämnar, precis som ett börsno-
terat bolag, ekonomiska rapporter varje kvartal för att marknaden 
ska kunna följa bolagets utveckling. Någon utfästelse beträffande 
tidpunkten för notering kan inte lämnas och inte heller någon 
garanti för likviditet i aktien efter att en notering skett. 

Utdelningspolicy 
Alla aktier i Bolaget har lika rätt till utdelning och det finns inga 
särskilda rättigheter för Bolagets aktieägare vad gäller utdelning. 
Styrelsen för rabbalshede Kraft har fastställt följande utdelnings-
policy. När erforderlig vinst och kassaflöde så tillåter, ska det 
komma aktieägarna tillgodo genom utdelning motsvarande minst 
30 procent av resultatet efter skatt. Eventuell utdelning beslutas 
av årsstämma efter förslag från styrelsen. Det finns emellertid inga 
garantier för att utdelning kommer att föreslås eller beslutas något 
år. För verksamhetsåret 2012 kommer ingen utdelning att lämnas 
enligt beslut på årsstämman 25 april 2013.  

Emissionsbemyndigande 
vid årsstämman den 25 april 2013 erhöll styrelsen ett bemyndi-
gande om att för tiden intill nästkommande årsstämma, vid ett 
eller flera tillfällen under tiden fram till nästkommande årsstämma, 
med eller utan avvikelse från aktieägarnas företrädesrätt, fatta 
beslut om nyemission av aktier och/eller emission av konvertibler 
och/eller teckningsoptioner. Bemyndigandet berättigar styrelsen 
att genomföra nyemissioner upp till bolagsordningens övre gräns, 
dvs. 88 000 000 aktier. 

Optioner 
Avsnittet avseende ”Legala frågor och övrig information” innehål-
ler en redogörelse för de teckningsoptioner som tidigare har 
kunnat påkallas i Bolaget.  

Central värdepappersförvaring 
Bolaget och dess aktier är anslutna till det elektroniska värde-
papperssystemet, vP-systemet, med Euroclear Sweden AB som 
central värdepappersförvaltare (Euroclear Sweden AB, Box 7822, 
103 97 Stockholm). Aktierna är registrerade på person och deno-
minerade i svenska kronor, SEK. Det finns inga utfärdade aktiebrev 
i Bolaget. B-aktierna har ISIN-kod SE0002475343. 

Aktieägaravtal 
Några begräsningar i aktiernas överlåtbarhet finns inte enligt 
bolagsordningen. Ernst rosén Invest AB, reine rosén, Anna-Lisa 
Thorén Jönsson, Bertil Jönsson, viken vind Handelsbolag, Ingemar 
Ung och Manor Investment S.A. har tecknat ett aktieägaravtal. 
Aktieägarna har kommit överens om att styrelsen ska bestå av sex 
ledamöter under förutsättning att två ledamöter är oberoende 
och i annat fall av fem ledamöter. Manor Investment S.A. äger rätt 
att utse två av ledamöterna. Detta avtal innebär att parterna kan 
utöva ett bestämmande inflytande men avtalet gäller som längst 
fram till en notering av bolagets aktier på en reglerad marknad. 
vidare följer av avtalet mellan nyssnämnda aktieägare att Ernst 
rosén Invest AB, reine rosén, Anna-Lisa Thorén Jönsson, Bertil 
Jönsson, viken vind Handelsbolag och Ingemar Ung skall avstå 
från sin företrädesrätt i föreliggande företrädesemission vad gäller 
tecknandet av totalt 7 498 593 B-aktier. Det skall även nämnas att 
Manor Investment S.A., under vissa förutsättningar, ska ha en för-
köpsrätt att köpa Ernst rosén Invest AB:s, reine roséns, Anna-Lisa 
Thorén Jönssons, Bertil Jönssons, viken vind Handelsbolags och 
Ingemar Ungs aktier i Bolaget. 
Utöver detta avtal känner styrelsen inte till några aktieägaravtal 
eller andra överenskommelser som skulle kunna leda till att kon-
trollen över Bolaget förändras. Inte heller föreligger överenskom-
melser om att inte avyttra aktier under en viss tid (så kallade lock 
up-avtal) 

Det föreligger dock en risk att Bolagets större aktieägare i 
enskilda fall agerar i samförstånd i enskilda frågor samt att de 
förhindrar ett kontrollägarskifte i Bolaget. Nya aktieägare kan 
även ha andra uppfattningar om Bolaget och dess verksamhet än 
nuvarande ägare. Nya aktieägares inflytande och idéer kan således 
innebära att Bolaget i förlängningen antar en annan strategi än 
den som framgår av detta prospekt. 
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StyRELSE, LEDAnDE BEFAttnIngS  -
hAVARE Och REVISORER 

Karl-Erling Trogen, f 1946. Invald i rabbalshede Krafts styrelse 2009, styrelse-
ordförande sedan 2011. 

Övriga uppdrag: National Electric vehicle Sweden AB (styrelseordförande 2012–), 
NBE Sweden AB (styrelseordförande 2008–), Elne Consulting AB (styrelseord-
förande 2013–). State Power group, Ltd (styrelseledamot 2006–), Automobile 
Property AB ( Styrelseordförande 2012–)

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: AB volvo (medlem av koncernled-
ningen 1994–2006), volvorelaterade bolag (styrelseledamot, 1994–2006), DP 
CleanTech Europe (styrelseledamot, 2007–2011). 

Utbildning: Civilingenjör. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 515 500 B-aktier med bolag och familj. Köpop-
tioner utfärdade av aktieägare motsvarande 450 000 B-aktier. 

Anders Strålman, f 1953. Invald i rabbalshede Krafts styrelse 2011. 

Övriga uppdrag/befattningar: Axfood AB (vD och koncernchef 2005-),  
Bergendahls El Holding AB (styrelseledamot 2010–), Svensk Handel AB (styrelse-
ledamot 2007–), returpack Svenska AB (styrelseledamot 2008–). 

Avslutade uppdrag de senaste fem åren:   

Utbildning: Civilekonom. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft:  –

Karin Kronstam, f 1950. Invald i rabbalshede Krafts styrelse 2007. 

Övriga uppdrag/befattningar: Kamarilla AB (styrelseordförande och vD 2001-), 
Fouriertransform AB (styrelseledamot 2009–), MPT intressenter AB (styrelseleda-
mot 2009–), Praktikertjänst AB (styrelseledamot 2009), volvoresultat Försäkrings-
förening (adjungerad styrelseledamot 2009–)

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Tredje AP-fonden (styrelseledamot, 
2001–2009), Svolder (Styrelseordförande 2007–2010), Nordea Liv & Pension 
Försäkring Sverige AB (styrelseledamot, 2004–2009), Apoteket (styrelseledamot, 
2006–2009), Pysslingen Förskolor och Skolor AB (styrelseledamot, 2004–2007), 
Corporate Governance i Sverige (styrelseledamot, 2004–2007), Nordea Livför-
säkring 1 i Sverige AB (styrelseledamot, 2004–2008), Norconsult AB (tidigare GF 
Konsult (styrelseledamot, 2002–2009),  Innovationsbron väst Startup AB, Startup 
2 AB och Innovationsbron väst investeringskommitté (styrelseordförande, 
2005–2009). Partnerskap för Framgång ek. för. (2006–2008), Arbetslivsresurs Ar 
AB (styrelseordförande, 2006–2011). rabbalshede vindenergi AB (styrelsesupp-
leant, 2008–2011), 

rabbalshede Förvaltning 1 AB (styrelsesuppleant, 2009–2011), Kil vind AB 
(styrelsesuppleant, 2009–2011), Brattön vind AB (styrelsesuppleant, 2008–2011), 
Töftedal vind AB (styrelsesuppleant, 2008–2011), Dingleskogen vind AB (sty-
relsesuppleant, 2011), Årjäng Nordväst vind AB (styrelsesuppleant, 2010–2011), 
Sögårdsfjället vind AB (styrelsesuppleant, 2009–2011), rabbalshede värdepap-
per AB (styrelsesuppleant, 2008–2011), Dingleskogen vind AB (styrelsesuppleant 
2011–2012). 

Utbildning: Socionom, Master of business Administration. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 35 250 B-aktier.

Reine Rosén, f 1951. Invald i rabbalshede Krafts styrelse 2007. 

Övriga uppdrag/befattningar: Ernst rosén AB (styrelseordförande 2006–) Ernst 
rosén Invest AB är dotterbolag till Ernst rosén AB. Aranäs AB med dotterbolag 
(styrelseledamot 1996–), Deer Mountain Golf AB med dotterbolag (styrelsele-
damot 2006–).

Avslutade uppdrag de senaste fem åren:  –

Utbildning: byggnadsingenjör. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 345 000 A-aktier och 8 942 745 B-aktier med 
familj och bolag. 

Fredrik Bergh Thorén, f 1976. invald i rabbalshede Krafts styrelse 2007. 

Övriga uppdrag/befattningar: Forskare vid Sahlgrenska akademin vid Göte-
borgs universitet (2006-),BeTe Konsulttjänster AB (styrelseledamot och vice vD 
2013-)

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Phalarica AB (vD och styrelseledamot, 
2007–2012), rabbalshede vindenergi AB (styrelseledamot 2006-2008)

Utbildning: leg. apotekare.

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 307 500 A-aktier och 5 020 000 B-aktier med 
familj och bolag. 

Aktieinnehav omfattar eget, makas/makes/sambo, syskon eller släkt i rätt upp- 
eller nedstigande led samt juridisk person där personen har ett bestämmande 
inflytande. 

Styrelsens innehav avser uppgifter per 2013-06-20

Styrelse

Karl-Erling Trogen Karin Kronstam reine rosèn Fredrik Bergh ThorénAnders Strålman
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Ledande befattningshavare

Thomas Linnard, f 1973 
verkställande direktör sedan 2008 

Övriga uppdrag/befattningar: Svensk vindenergi (styrelseledamot 2012-) 
rabbalshede Förvaltning 1 AB (Styrelseordförande 2011-), Kil vind AB (Styrelse-
ordförande 2011-), Brattön vind AB (Styrelseordförande 2011-), Töftedal vind AB 
(Styrelseordförande 2011-), Dingleskogen vind AB (Styrelseordförande 2011-), 
Årjäng Nordväst vind AB (Styrelseordförande 2011-), Lygnern vind AB (Styrelse-
ordförande 2011-), Sögårdsfjället vind AB (Styrelseordförande 2010-), Skaveröd 
Gurseröd vind AB (Styrelseordföran de 2011-), Lursäng vind AB (Styrelseordfö-
rande 2011-), rabbalshede värdepapper AB (vD 2008-), rabbalshede Elnät AB 
(vD 2011-), Årjäng Sydväst vind AB (Styrelseordförande 2011-), rabbalshede vind 
2 AB (Styrelseordföran de 2011-), rabbalshede vind 3 AB (Styrelseordförande 
2011-), rabbalshede vind 4 AB (Styrelseordförande 2011-), rabbalshede vind 5 AB 
(Styrelseordförande 2011-), rabbalshede vind 6 AB (Styrelseordförande 2011-). 

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Mjuk Biltvätt Sverige AB (vD och sty-
relseledamot, 2003–2008), Moduclean AB (vD och styrelseledamot, 2005–2008), 
Linnard & Kronlid (vD och styrelseledamot, 2006–2008), Lixon Holding AB 
(styrelsesuppleant, 2007– 2008), rabbalshede vindenergi (styrelseledamot 
2008-2012), 

Utbildning: Byggnadsingenjör samt ekonom med inriktning mot marknadsfö-
ring. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 12 850 B-aktier med familj. 

    
Fredrik Samuelsson, f 1972 
Ekonomichef, anställd sedan juli 2012 

Övriga uppdrag/befattningar: rabbalshede Förvaltning 1 AB (styrelseledamot 
och vD 2012-), Kil vind AB (styrelseledamot och vD 2012-), Brattön vind AB 
(styrelseledamot och vD 2012-), Töftedal vind AB (styrelseledamot och vD 2012-
), Dingleskogen vind AB (styrelseledamot och vD 2012-), Årjäng Nordväst vind 
AB (styrelseledamot och vD 2012-), Lygnern vind AB (styrelseledamot och vD 
2012-), Sögårdsfjället vind AB (styrelseledamot och vD 2012-), Skaveröd Gurse-
röd vind AB (styrelseledamot och vD 2012-), Lursäng vind AB (styrelseledamot 
och vD 2012-), rabbalshede värdepapper AB (styrelseledamot och vD 2012-), 
rabbalshede Elnät AB (styrelseledamot och vD 2012-), Årjäng Sydväst vind AB 
(styrelseledamot och vD 2012-), rabbalshede vind 2 AB (styrelseledamot och 
vD 2012-), rabbalshede vind 3 AB (styrelseledamot och vD 2012-), rabbalshede 
vind 4 AB (styrelseledamot och vD 2012-), rabbalshede vind 5 AB (styrelseleda-
mot och vD 2012-), rabbalshede vind 6 AB (styrelseledamot och vD 2012-).

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: MQ Holding AB (redovisningschef 
2008–2012), Ernst & Young AB (revisor 1998–2008) 

Utbildning: Ekonomie magisterexamen. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft:  

Stefan Söderling, f 1973 
Finance & Business Controller, anställd sedan 2010 

Övriga uppdrag/befattningar: –

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Cargotec AB (ekonomichef 2009-2012), 
Sjätte AP-fonden AB (konsult 2006–2009)

Utbildning: Ekonomie magisterexamen

Antal aktier i Rabbalshede Kraft:  

Peter Bjelkengren, f 1958 
Inköps-, Drift- & Underhållsansvarig, anställd sedan 2010 

Övriga uppdrag/befattningar: -

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Inköpskonsult 1997–2010 

Utbildning: Gymnasial utbildning maskinteknik. 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft:  

Hans Svensson, f 1964 
Bygg- & Anläggningsansvarig, anställd sedan 2008. 

Övriga uppdrag/befattningar: -

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Skanska (produktionschef, arbetsle-
dare 2000–2009). 

Utbildning: gymnasial utbildning bygg 

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 3 000 B-aktier. 

Martin Pettersen, f 1982
Projekteringsansvarig, anställd i bolaget sedan 2008.

Övriga uppdrag/befattningar: Mpiro Service AB (styrelseledamot 2006), Mpiro 
Consult AB (styrelsesuppleant 2006), Bounty Solutions AB (Styrelsesuppleant 
2008)

Avslutade uppdrag de senaste fem åren: Mpiro Service AB (vD 2006–2008)

Utbildning: Försäljnings- och marknadsföringsekonom

Antal aktier i Rabbalshede Kraft: 48 350 B-aktier med familj och bolag.

Ledningens sammanställning avser uppgifter per 2013-06-20
      

Thomas Linnard

Hans Svensson

Stefan Söderling Peter BjelkengrenFredrik Samuelsson

Martin Pettersen
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Revisor 

vid årsstämman 25 april 2013 omvaldes Ernst & Young AB till Bolagets revisor, 
varvid följande person utsetts till ansvarig revisor: Stefan Kylebäck, f 1965. Auk-
toriserad revisor och medlem i Far, verksam vid Ernst & Young AB i Göteborg. 

Under 2012 var Stefan Kylebäck (f. 1965) medlem i Far, verksam vid Ernst & 
Young AB, Bolagets revisor. 

Under 2009–2011 var Stefan Kylebäck (f. 1965) och Bjarne Fredriks son 
(f.1966) medlemmar i Far, verksamma vid Ernst & Young AB, Bolagets revisorer. 

Under 2006–2008 var Lars Andersson (f. 1954), auktoriserad revisor, medlem 
i Far och verksam vid KPMG Bohlins AB i Göteborg, Bolagets revisor. 

ADRESSER
Kontorsadress för styrelse och ledning är Marknadsvägen 1, 457 55 rabbals-
hede. Adressen till bolagets revisor är Ernst & Young AB, att Stefan Kylebäck, 401 
82 Göteborg. 

ÖVRIGA UPPLYSNINGAR OM STYRELSE OCH  
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Manor Investment S.A. äger 14 647 500 aktier (varav 347 500 A-aktier och  
14 300 000 B-aktier) i Bolaget vilket motsvarar 32,30 procent av det totala kapitalet  
och 32,71 procent av rösterna. 

Ernst rosén Invest AB och reine rosén äger 9 287 745 aktier (varav 345 000 
A-aktier och 8 942 745 B-aktier) i Bolaget vilket motsvarar 20,48 procent av det totala 
kapitalet och 22,80 procent av rösterna i Bolaget. Anna-Lisa Jönsson med familj och 
bolag, som är närstående till Fredrik Bergh Thorén äger 5 326 600 aktier (varav 307 
500 A-aktier och 5 019 100 B-aktier) i Bolaget vilket motsvarar 11,75 procent av det 
totala kapitalet och 14,89 procent av rösterna i Bolaget. Fredrik Berg Thorén äger 
av dessa aktier 229 100 B-aktier i Bolaget vilket motsvarar 0,51 procent av det totala 
kapitalet och 0,42 procent av rösterna i Bolaget. 

I övrigt föreligger det inga familjeband mellan personer som är ledande befatt-
ningshavare, styrelseledamöter eller revisorer i Bolaget. Det finns arrendekontrakt 
med närstående till styrelseledamot Fredrik Bergh Thorén samt Hans Svensson i 
Bolagets ledning. Det föreligger utöver vad som anges ovan inga intressekonflikter 
mellan Bolaget inom förvaltnings-, lednings- och kontrollorgan eller hos andra 
personer i ledande befattningar.

Ingen av de ledande befattningshavarna har dömts i något bedrägerimål under 
de senaste fem åren. Ingen av styrelseledamöterna eller de ledande befattnings-
havarna har varit inblandade i någon konkurs, konkursförvaltning eller likvidation 
i egenskap av styrelseledamot eller verkställande direktör eller annan befattning 
i bolagsledningen under de fem senaste åren. Ingen av de ledande befattnings-
havarna har under de senaste fem åren varit utsatt för officiella anklagelser eller 
sanktioner av övervakande eller lagstiftande myndigheter (inklusive ansvarigt 
statligt organ), förbjudits av domstol att agera som styrelseledamot i styrelse, delta i 
ett företags ledning eller på annat sätt idka näringsverksamhet. 

Aktieinnehavet omfattar eget, makas/makes/sambo, omyndiga barns, familje-
medlemmar som bor i samma hushåll som ledamoten/befatt ningshavaren sedan 
ett år tillbaka samt ledamot som sitter i styrelsen för en juridisk person eller är 
företagsledare eller liknande för en sådan och har ett väsentligt inflytande, liksom 
den som har en dominerande ägarposition. Innehav avser uppgifter per 2013-06-20. 
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BOLAgSStyRnIng

Svensk kod för bolagsstyrning 
Svensk kod för bolagsstyrning (”Koden”) trädde i kraft år 2005 
och har utkommit i två reviderade versioner per den 1 juli 2008 
respektive den 1 februari 2010. Målgruppen för Koden är svenska 
aktiebolag vars aktier är upptagna till handel på en reglerad 
marknad i Sverige. Kodens syfte är att utgöra vägledande regler 
för god bolagsstyrning. De vägledande reglerna utgör i huvudsak 
en påbyggnad av den svenska aktiebolagslagen (2005:551) men är 
även en del av självregleringen på aktiemarknaden. Koden bygger 
på principen ”följ eller förklara”, vilket innebär att ett företag som 
omfattas av Koden kan avvika från enskilda regler, men skall då 
avge en förklaring där skälen till avvikelsen redovisas samt redo-
visa den lösning som valts istället för Kodens föreskrift.  

Bolaget avser att, vid en tidpunkt som styrelsen finner lämplig, 
ansöka om notering vid NASDAQ OMX Stockholm. Mot denna 
bakgrund eftersträvar Bolaget att efterkomma reglerna i Koden. 
Bolagets styrningsrapport för räkenskapsåret 1 januari 2012–31 
december 2012 återfinns på Bolagets hemsida, www.rabbalshede-
kraft.se. 

Årsstämman 
Aktieägarnas inflytande utövas vid årsstämman (eller i förekom-
mande fall vid extra bolagsstämma), som är Bolagets högsta be-
slutade organ. Alla aktieägare som är registrerade i aktieboken och 
som anmält sitt deltagande i stämman inom angiven tid har rätt 
att delta i stämman med full rösträtt. De aktieägare som inte har 
möjlighet att närvara ges möjlighet att företrädas genom ombud. 

Stämman beslutar om bolagsordning, väljer ordförande, 
styrelse och revisorer, fastställer räkenskaperna, beslutar om 
eventuell utdelning och andra dispositioner av resultatet samt an-
svarsfrihet för styrelsen. Därutöver ankommer det på stämman att 
bl.a. besluta om riktlinjer för lön och annan ersättning till ledande 
befattningshavare, eventuella nyemissioner samt införande av 
eventuella incitamentsprogram. 

Styrelsen 
vid Bolagets årsstämma den 25 april 2013 beslutades att rabbal-
shede Krafts styrelse skall bestå av fem ledamöter för tiden intill 
nästa årsstämma, varav samtliga ledamöter omvaldes. Ordföran-
den för styrelsen utses av årsstämman. Ingen i bolagsledningen 
ingår för närvarande i styrelsen. Däremot deltar Bolagets verkstäl-
lande direktör och ekonomichef vid flertalet styrelsesammanträ-
den. Därutöver deltar även andra arbetstagare i bolagsledningen 
vid behov. 

Styrelsen är ytterst ansvarig för Bolagets organisation och 
förvaltning. Styrelsens arbete styrs av aktiebolagslagen och av den 
arbetsordning som styrelsen antar vid konstituerande styrelsemö-
te varje år. Arbetsordningen reglerar bl.a. hur ofta styrelsen skall 
sammanträda och vad som skall behandlas vid respektive möte. 
Av arbetsordningen och vD-instruktion framgår även arbets- och 
ansvarsfördelningen mellan styrelsen, styrelsens ordförande och 
den verkställande direktören. 

I rabbalshede Krafts styrelses uppgifter ingår bl.a. att fastställa 
verksamhetsmål och strategi, tillsätta, utvärdera och vid behov 
entlediga verkställande direktör, se till att det finns effektiva sys-
tem för uppföljning och kontroll av Bolagets verksamhet, se till att 
det finns en tillfredsställande kontroll av Bolagets efterlevnad av 
lagar och andra regler som gäller för Bolagets verksamhet, se till 
att erforderliga etiska riktlinjer fastställs för Bolagets uppträdande, 
samt säkerställa att Bolagets informationsgivning präglas av öp-
penhet samt är korrekt, relevant och tillförlitlig. Därutöver beslutar 
Bolaget också om företagsförvärv samt övriga stora investeringar, 
finansiering m.m. 

Enligt Koden skall majoriteten av de årsstämmovalda styrelse-
ledamöterna vara oberoende i förhållande till Bolaget och dess 
bolagsledning. Minst två av ledamöterna som är oberoende i 
förhållande till Bolaget och dess bolagsledning skall även vara 
oberoende i förhållande till Bolagets större aktieägare. Som 
framgår av förteckningen nedan uppfyller Bolaget Kodens krav på 
oberoende. 

Uppgifter om Bolagets styrelse
Oberoende i förhållande till1

Styrelseledamot Befattning SL sedan Led. rev Led. Ers Bolaget Större ägare

Karl-Erling Trogen Styrelseordförande 2009 Nej Ja Ja Ja

Karin Kronstam Styrelseledamot 2007 Ja Ja Ja Ja

reine rosén Styrelseledamot 2007 Nej Ja Ja Nej

Fredrik Bergh Thorén Styrelseledamot 2007 Ja Ja Ja Nej

Anders Strålman Styrelseledamot 2011 Nej Ja Ja Ja

1 för mer information se sid 57 avsnitt ”övriga upplysningar och ledande befattningshavare” 
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Verkställande direktören 
Bolagets verkställande direktör är Thomas Linnard. verkställande 
direktören är underordnad styrelsen och har som huvudsakliga 
arbetsuppgifter att sköta Bolagets löpande förvaltning enligt sty-
relsens riktlinjer och anvisningar. Av styrelsens arbetsordning och 
vD-instruktioner framgår vilka frågor som styrelsen skall besluta 
om respektive vilka frågor som verkställande direktören skall be-
sluta om. verkställande direktören bereder och föredrar i förekom-
mande fall frågor som faller utanför den löpande förvaltningen på 
Bolagets styrelsemöten.
 
LÖNER OCH ERSÄTTNINGAR TILL  
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE 
Ersättning till styrelsen 
På årsstämman den 25 april 2013 beslutades, efter förslag från 
valberedningen, att ersättning för perioden fram till och med 
nästa årsstämma skall vara 540 000 kronor, varav till styrelsens 
ordförande 180 000 kronor och till envar av årsstämman valda 
ledamöter med 90 000 kronor. Det utgår inga förmåner efter att 
respektive styrelseledamots uppdrag avslutats. Styrelsen äger rätt 
att uppdra någon enskild ledamot att utföra konsulttjänster åt 
bolaget. Ersättning för konsulttjänster får maximalt uppgå till  
100 000 kronor per räkenskapsår.

Ersättning till revisionsutskottets och ersättningsutskottets 
ledamöter 

På årsstämman den 25 april 2013 beslutades, efter förslag från 
valberedningen, att ersättning till revisionsutskottets medlemmar 
för perioden fram till och med nästa årsstämma skall vara 80 000 
kronor, varav till revisionsutskottets ordförande 40 000 och envar 
av övriga ledamöter 20 000 kronor. Ersättningsutskottets medlem-
mar erhåller ingen ersättning. 

Ersättning till bolagsledningen 
vad gäller ersättningen och förmånerna till bolagsledningen 
har årsstämman den 25 april 2013 beslutat om nedanstående 
principer för bestämmande av lön och annan ersättning. I syfte 
att kunna säkerställa att Bolaget kan rekrytera och bibehålla 
kvalificerade arbetstagare i bolagsledningen är grundprincipen att 
bolagsledningen skall erbjudas marknadsmässiga anställningsvill-
kor och ersättningar. 

Lön och övriga förmåner: ersättningen till bolagsledningen skall 
utgöras av en fast lön och pension. Den fasta lönen omprövas 
normalt kalenderårsvis. Utöver fast lön kan rörlig lön förekomma 
under förutsättning att den rörliga delen aldrig överstiger 50 % av 
årslönen. vidare skall bolagsledningen ha rätt till sedvanliga icke-
monetära förmåner, såsom tjänstebilar och företagshälsovård. 
Förutom dessa förmåner kan även företagsbostäder och andra 
förmåner erbjudas i enskilda fall, men skall då utgöra en begrän-
sad del av ersättningarna. 

Pension: bolagsledningen skall erbjudas premiebaserade 
pensionsavtal. Premien skall motsvara de premieavsättningar som, 
vid var tid gäller, för ITP 1. I det premiebaserade pensionsavtalet 
kommer pensionen att motsvara summan av inbetalda premier 
och eventuell avkastning, utan någon garanterad pensionsnivå. 
Inom ramen för den premiebaserade pensionsplanen finns ingen 
bestämd tidpunkt för pensionering. 

Uppsägningstid och avgångsvederlag: uppsägningstiden skall 
vara högst ett år, om uppsägningen sker på initiativ av Bolaget, 
och högst ett år, om uppsägningen sker på initiativ av befattnings-
havaren. vid uppsägning från Bolagets sida skall avgångsvederlag 
kunna utgå med belopp motsvarande högst 12 månadslöner med 
avräkning för intjänade inkomster från andra arbetsgivare. 

Incitamentsprogram: beslut om aktie- och aktiekursrelaterade 
incitamentsprogram riktade till bolagsledningen skall fattas av 
bolagsstämman. 

Ersättningsutskott: ett av styrelsen utsett ersättningsut-
skott skall bereda frågor om ersättningsprinciper, ersättningar 
och andra anställningsvillkor för bolagsledningen. De närmare 
principerna för lönesättning, pensioner och andra förmåner skall 
återfinnas i av ersättningsutskottet fastlagd lönepolicy avseende 
bolagsledningen. 

Avvikelse i enskilt fall: styrelsen skall ha rätt att frångå dessa rikt-
linjer om det i ett enskilt fall finns särskilda skäl för det. Om sådan 
avvikelse sker skall information om detta och skälet till av vikelsen 
redovisas vid närmast följande årsstämma. 

Lönepolicy för bolagsledningen 
Grundprincipen för Bolagets lönepolitik är att Bolaget skall er-
bjuda anställningsvillkor och marknadsmässig kompensation som 
möjliggör att kvalificerade personal kan rekryteras och behållas. 
Lönepolitiken bör också bidra till att utjämna omotiverade löne-
skillnader och att skapa en helhetssyn på hela verksamheten, inte 
bara det egna ansvarsområdet. 

Bolagets arbetstagare skall ha individuella och differentierade 
löner som baseras på lönekriterier och arbetsvärdering. Följande 
kriterier skall vara rådande vid lönesättning: (a) arbetsuppgiften, 
(b) arbetsresultatet, (c) arbetsmarknaden och (d) strategiska 
överväganden. Utöver ovanstående kriterier som gäller för alla 
medarbetare, gäller även följande kriterier för bolagsledningen: 
(i) ledarförmåga, (ii) ansvarsförmåga, (iii) utvecklingsförmåga, 
(iv) samarbetsförmåga, (v) förmåga att implementera och aktivt ar-
beta i enlighet med Bolagets målsättning och strategiska plan, och 
(vi) närvarograd i verksamheten. Utöver detta bör ökad presta tion 
och skicklighet ge en positiv utveckling av lönen. Chefskap med 
personalansvar bör i normalfallet medföra en högre lönenivå i 
förhållande till underställda medarbetare. 

Ersättningen till verkställande direktören samt de andra arbets-
tagarna i bolagsledningen består för närvarande av fast grundlön, 
förmåner och pensionsförmåner. 

Ersättning till Bolagets ledande befattningshavare,  
räkenskapsåret 1 januari–31 december 2012 

Uppsägning och avgångsvederlag till bolagsledningen 
Bolaget och den verkställande direktören har en ömsesidig upp-
sägningstid om tolv månader. Bolaget äger rätt att i samband med 
uppsägning från endera part, arbetsbefria den verkställande di-
rektören. I det fall Bolaget säger upp anställningsavtalet på an nan 
grund än grovt avtalsbrott, äger den verkställande direktören rätt 
till ett avgångsvederlag motsvarande sex gånger hans fasta må-
nadslön vid tidpunkten för anställningens upphörande. Avgångs-
vederlaget skall utbetalas månadsvis i sex lika stora delar med 
början månaden efter anställningens upphörande. Härvid skall 
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dock inkomster som den verkställande direktören intjänat eller 
bort intjäna i annan anställning eller verksamhet under den period 
som avgångsvederlaget avser avräknas från avgångsvederlaget. 

Den verkställande direktören har ett förbud mot att bedriva 
konkurrerande verksamhet efter anställningens upphörande. Kon-
kurrensbegränsningen innebär att verkställande direktören under 
tolv månader räknat från anställningens upphörande inte får; (i) ta 
anställning hos företag som bedriver med Bolaget eller associe-
rade bolag konkurrerande verksamhet, (ii) direkt eller indirekt ingå 
såsom ägare, delägare eller styrelseledamot i sådan verksamhet, 

(iii) på annat sätt, direkt eller indirekt, bistå sådan verksam-
het som rådgivare, uppdragstagare eller på annat sätt, (iv) själv 
eller genom annan försöka rekrytera eller värva Bolagets kunder 
till verksamhet utanför Bolaget, eller (v) själv eller genom annan 
försöka rekrytera eller värva Bolagets anställda till verksamhet 
utanför Bolaget. Kon kurrensförbudet gäller dock inte när den 
verkställande direktören sagt upp anställningen och detta föran-
letts av grovt avtalsbrott från Bolagets sida. 

Bolaget skall, som ersättning för den olägenhet gällande 
konkurrensförbud innebär, till verkställande direktören månadsvis 
utbetala skillnaden mellan den fasta månadslön han hade hos  
Bolaget vid anställningens upphörande och den (lägre) inkomst, 
som verkställande direktören därefter intjänar i ny förvärvsverk-
samhet. Ersättningen från Bolaget skall dock inte erläggas för 
period då den verkställande direktören erhåller avgångsveder-
lag från Bolaget. Övriga arbetstagare i bolagsledningen har en 
uppsägningstid om två–tre månader eller den längre uppsäg-
ningstid som kan följa av tvingande lag. Bolaget äger även rätt att 
i samband med uppsägning från endera part, arbetsbefria övriga 
arbetstagare i bolagsledningen. 

De övriga arbetstagarna i bolagsledningen är avtalsenligt 
förpliktade att inte själva eller genom annan försöka rekrytera eller 
värva Bolagets anställda till verksamhet utanför Bolaget. Denna 
begränsning gäller under en period om tolv månader från den dag 

respektive arbetstagares anställning upphör. Samtliga anställ-
ningsavtal innehåller även en sekretessbestämmelse innebärande 
att de anställda vare sig under anställningen eller efter dess 
upphörande till någon utomstående får röja information rörande 
Bolaget, dess anställda, kunder och leverantörer som Bolaget 
rimligen önskar hålla konfidentiell. 

UTSKOTT
Revisionsutskott 
Styrelsen har inom sig utsett ett revisionsutskott. Utskottet skall 
på styrelsens uppdrag, utan att det påverkar styrelsens ansvar och 
uppgifter i övrigt, övervaka Bolagets finansiella rapportering, med 
avseende på den finansiella rapporteringen övervaka effektivite-
ten i Bolagets interna kontroll, internrevision och riskhantering, 
hålla sig informerat om revisionen av årsredovisningen och 
koncernredovisningen, granska och övervaka revisorns opartisk-
het och självständighet och därvid särskilt uppmärksamma om 
revi sorn tillhandahåller Bolaget andra tjänster än revisionstjänster, 
och biträda vid upprättandet av förslag till bolagsstämmans beslut 
om revisorsval samt andra ärenden som styrelsen finner lämpliga. 

revisionsutskottet skall bestå av minst två ledamöter som skall 
tillsättas årsvis av styrelsen vid det första ordinarie styrelsemötet. 
Majoriteten av utskottets ledamöter skall vara oberoende i förhål-
lande till Bolaget och bolagsledningen. Minst en av de ledamöter 
som är oberoende i förhållande till Bolaget och bolagsledningen 
skall även vara oberoende till Bolagets större aktieägare (dvs. 
aktieägare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller 
mer av aktierna eller rösterna i Bolaget) samt ha redovisnings- eller 
revisionskompetens. Styrelseledamot som utgör en del av bo-
lagsledningen får inte samtidigt vara ledamot av revisionsutskot-
tet. revisionsutskottet består för närvarande av Karin Kronstam 
(ordförande) och Fredrik Bergh Thorén (ledamot). 

Ersättningar och övriga förmåner, moderbolaget, 2012

tkr
Grundlön/  

Styrelsearvode
Övriga ersättning-

ar och förmåner Pensionskostnad Summa

Karl-Erling Trogen, Styrelsens Ordförande 180 – – 180

Karin Kronstam, Ledamot 130 – – 130

reine rosén, Ledamot 90 – – 90

Fredrik Bergh Thorén, Ledamot 110 – – 110

Anders Strålman, Ledamot 135 – – 135

Thomas Linnard, verkställande direktör 1 662 120 363 2 145

Andra ledande befattningshavare (5 personer) 4 049 156 582 4 787

Summa 6 356 276 945 7 577
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Ersättningsutskott 
Bolagets styrelse har beslutat att hela styrelsen skall fullgöra de 
uppgifter som annars skulle ankomma på ett ersättningsutskott. 
Ersättningsutskottet har som huvudsakliga uppgifter att bereda 
styrelsens beslut i frågor om ersättningsprinciper, ersättningar och 
andra anställningsvillkor för bolagsledningen, följa och utvärdera 
eventuellt pågående och under året avslutade program för rörliga 
ersättningar för bolagsledningen, samt följa och utvärdera till-
lämpningen av de riktlinjer för ersättningar till ledande befatt-
ningshavare som årsstämman enligt lag skall fatta beslut om samt 
gällande ersättningsstrukturer och ersättningsnivåer i Bolaget. 

Styrelsens ordförande kan vara ordförande i utskottet. Övriga 
valda ledamöter i utskottet skall vara oberoende i förhållande till 
Bolaget och bolagsledningen. Bland utskottets ledamöter skall 
erforderlig kunskap och erfarenhet i frågor om ersättningar till 
ledande befattningshavare finnas. 

Valberedning 
vid årsstämma den 25 april 2013, beslutades att Bolaget skall ha en 
valberedning med fyra ledamöter. var och en av bolagets röstmäs-
sigt tre största aktieägare skall vardera äga rätt att utse en ledamot 
i valberedning. Ingen av de tre personer som härvid utses skall 
vara ledamot i bolagets i styrelse. Därutöver skall valberedningen 
bestå av styrelsens ordförande som tillika skall vara sammankal-
lande. valberedningen utser inom sig en icke styrelseledamot som 
ordförande. valberedningens mandatperiod sträcker sig fram till 
dess att ny valberedning utsetts. 

För det fall någon av de tre ledamöterna i valberedningen som 
utsetts av de röstmässigt tre största aktieägarna frånträder sitt 
uppdrag i förtid, skall den aktieägare som utsåg den frånträdande 
ledamoten äga rätt att utse en ny ledamot. För det fall någon av de 
röstmässigt tre största aktieägarna säljer samtliga, men inte endast 
en del av, sina aktier i bolaget innan valberedningen fullgjort sina 
uppgifter, skall istället för sådan aktieägare den röstmässigt fjärde 
största aktieägaren utse en ny ledamot osv. 

Enligt Koden skall valberedningen ha minst tre ledamöter, 
varav en skall utses till ordförande. Majoriteten av valberedning-
ens ledamöter skall vara oberoende i förhållande till Bolaget och 
bolagsledningen. verkställande direktören eller annan person från 
bolagsledningen skall inte vara ledamot av valberedningen. Minst 
en av valberedningens ledamöter skall vara oberoende i förhål-
lande till Bolagets större aktieägare eller grupp av aktieägare som 
samverkar om Bolagets förvaltning. 

Styrelseledamöter kan ingå i valberedningen, men skall inte ut-
göra en majoritet av valberedningens ledamöter. Styrelsens ordfö-
rande eller annan styrelseledamot skall inte vara valbe redningens 
ordförande. Om mer än en styrelseledamot ingår i valberedningen 
får högst en av dem vara beroende i förhållande till Bolagets större 
aktieägare. 

valberedningen har till uppgift att lämna förslag avseende 
ordförande och övriga ledamöter i styrelsen samt arvode och 
annan ersättning för styrelseuppdrag till var och en av styrelsele-
damöterna. valberedningen skall också lämna förslag till val och 
arvodering av revisor. valberedningens förslag skall presenteras 
i kallelse till bolagsstämma där styrelse eller revisorsval skall äga 
rum samt på Bolagets webbplats. I anslutning till att kallelse utfär-
das skall valberedningen även på Bolagets webbplats lämna ett 
motiverat yttrande beträffande sitt förslag till styrelse. valbered-
ningen skall på bolagsstämma där styrelse- eller revisorsval skall 
äga rum lämna en redogörelse för hur dess arbete har bedrivits 
samt presentera och motivera sina förslag. 
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LEgALA FRågOR Och ÖVRIg InFORmAtIOn

rabbalshede Kraft AB (publ), organisationsnummer 556681-4652, 
registrerades vid Bolagsverket i Sverige den 2 juni 2005. Bolagets 
associationsform är aktiebolag och regleras av aktiebolagslagen 
(2005:551). Bolaget är publikt (publ) samt anslutet till Euroclear 
Sweden AB. Styrelsens säte är registrerat i Tanums kommun i 
västra Götalands län. 

Bolaget skall enligt bolagsordningen bedriva projektering, 
drift och investeringar i vindkraftverk och annan förnyelsebar 
energi samt därmed förenlig verksamhet i och utom Sverige. För 
närvarande bedrivs koncernens verksamhet endast från Sverige 
och i Sverige. Bolaget har för närvarande följande elva helägda 
dotterbolag enligt vad som framgår nedan: 

•   rabbalshede värdepapper AB, organisationsnummer 556732-
7852 (”rvPAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 28 juni 
2007. 

•   Töftedal vind AB, organisationsnummer 556753-8599 (”TÖvAB”), 
som registrerades vid Bolagsverket den 12 mars 2008. 

•   Sögårdsfjället vind AB, organisationsnummer 556794-0340 (”SÖ-
vAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 20 november 2009. 

•   rabbalshede Förvaltning 1 AB, organisationsnummer 556775 1358 
(”rF1AB”), som registrerades vid Bolagsverket den 19 maj 2009. 

•   Lursäng vind AB, organisationsnummer 556855-9008 (vilande) 
(”LUvAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 14 juni 2011. 

•   rabbalshede Elnät AB, organisationsnummer 556865-6069 
(vilande) (”rELAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 26 
september 2011. 

•   rabbalshede vind 2 AB, organisationsnummer 556872-2838 
(vilande) (”rv2AB), som registrerades vid Bolagsverket den 18 
november 2011. 

•   rabbalshede vind 3 AB, organisationsnummer 556872-2820 
(vilande) (”rv3AB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 
november 2011. 

•   rabbalshede vind 4 AB, organisationsnummer 556872-2853 
(vilande) (”rv4AB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 
november 2011. 

•   rabbalshede vind 5 AB, organisationsnummer 556872-2846 
(vilande) (”rv5AB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 
november 2011. 

•   rabbalshede vind 6 AB, organisationsnummer 556872-2879 
(vilande) (”rv6AB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 
november 2011. 

•   rF1AB äger i sin tur samtliga aktier i följande tre dotterbolag: 

•   Brattön vind AB, organisationsnummer 556753-8870 (”BvAB”), 
som registrerades vid Bolagsverket den 13 mars 2008. 

•   Kil vind AB, organisationsnummer 556782-8305 (”KvAB”), som 
registrerades vid Bolagsverket den 19 maj 2009. 

•   Dingleskogen vind AB, organisationsnummer 556840-0864 
(”DvAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 31 januari 
2011. 

•   rabbalshede vind 6 AB äger i sin tur samtliga aktier i följande tre 
dotterbolag:

•   Skaveröd Gurseröd vind AB, organisationsnummer 556809-3453 
(”SKGAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 november 
2011. 

•   Årjäng Nordväst vind AB, organisationsnummer 556812-2666 
(”ÅNvAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 22 juni 2010.

•   Årjäng Sydväst vind AB, organisationsnummer 556872-2804 
(”ÅSvAB”), som registrerades vid Bolagsverket den 18 november 
2011. 

rabbalshede  
Kraft AB 

556681-4652

Töftedal vind AB
556753-8599
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rabbalshede 
vind 2 AB 

556872-2838

rabbalshede 
vind 3 AB

556872-2820

rabbalshede 
vind 4 AB

556872-2853

rabbalshede 
vind 5 AB

556872-2846

rabbalshede
  vind 6 AB

556872-2879

vidare äger Bolaget 91,65 % av rösterna och kapitalet i Lygnern 
vind AB, organisationsnummer 556792-4039 (”LvAB”), som regist-
rerades vid Bolagsverket den 2 november 2009. resterande 8,35 % 
ägs av Investment AB Böttö, visionsgruppen i Särö AB samt två pri-
vatpersoner. LvAB:s verksamhet består i att äga vind kraftprojekt 
Ulvås. 

rvPAB var ett lagerbolag som förvärvades inför beslut om att 
emittera 5 000 000 teckningsoptioner i Bolaget. Nyssnämnda 
beslut innebar att de emitterade teckningsoptionerna i Bolaget 
tecknades av rvPAB för att kort därefter överlåtas till personer av 
stort värde för Bolagets framtida utveckling. rvPAB användes på 
motsvarande sätt i samband med att årsstämman den 21 oktober 
2008 emitterade ytterligare 1 500 000 teckningsoptioner. Således 
bedrivs ingen verksamhet i rvPAB och detta bolag har endast 
använts i nyssnämnda syften. 

rabbalshede Kraft är fortfarande part till relevanta avtal avse-
ende vindpark Hud men i övrigt har Bolagets styrelse beslutat att 
bilda dotterbolag för respektive vindpark. Mot denna bakgrund 
har Bolaget startat åtskilliga dotterbolag i syfte att respektive 
vindkraftprojekt, i samband med att projektet börjar närma sig 
byggnationsfas, skall överlåtas till ett eget dotterbolag.  

TÖvAB:s verksamhet består i att äga den driftsatta vindparken 
Töftedalsfjället. BvAB:s verksamhet består i att äga den driftsatta 
vindparken Brattön. KvAB verksamhet består i att äga den driftsat-
ta vindparken Kil. DvAB:s verksamhet består i att äga vindpark 
Dingle-Skogen vind som för närvarande är under byggnation. 

SKGAB, ÅNvAB och ÅSvAB äger vindkraftprojekten Skaveröd/
Gurseröd, Årjäng Nv respektive Årjäng Sv. Dessa tre vindkraftpro-
jekt har nyligen övergått i byggnationsfas. 

rELAB anskaffades som lagerbolag under andra halvåret 2011 
med avsikt att i framtiden kunna låta verksamheten i rELAB om-
fatta elentreprenad för koncernens vindkraftsutbyggnad. Bolaget 
är vilande. 

Dotterbolagen rv2AB, rv3AB, rv4AB och rv5AB är för närva-
rande vilande och ämnade att omfatta enskilda framtida vindparker. 

Väsentliga avtal 
Bolaget har ingått ett flertal avtal av väsentlig betydelse vilka 
beskrivs kortfattat nedan. Utöver nedan beskrivna avtal finns även 
andra avtal som är en del av Bolagets verksamhet. 

Förvärv av vindkraftprojekt från projektörer 
Genom avtal om förvärv av vindkraftprojekt från projektörer har 
Bolaget förvärvat åtskilliga vindkraftprojekt. I avtalen har Bolaget 
vanligtvis åtagit sig att erlägga en summa vid övertagande av 
projektet. Dessa summor uppgår i regel till ett par hundra tusen 
kronor och är en kompensation för projektörens kostnader och 
prestationer fram till Bolagets inträde i projektet. 

vidare tillkommer betalningsförpliktelser som är kopplade till 
en viss summa per verk eller en viss summa per installerad MW, 
varvid sådan summa vanligtvis delbetalas på så vis att en viss del 
erläggs vid bygglov, en annan del vid bygganmälan och reste-
rande del vid drifttagande av vindkraftverken. 

Med undantag av något enstaka vindkraftprojekt har samtliga 
betalningsförpliktelser härrörande från förvärv av vindkraftprojekt 
slutreglerats i förtid. 

Arrendeavtal 
Bolaget har för de olika projekten träffat åtskilliga arrendeavtal 
med markägare och är därvid förpliktigade att erlägga en arrende-
avgift för den arrenderade marken. Arrendeavtalen som ingåtts av 
rabbalshede Kraft innehåller flera olika typer av tekniskt kompli-
cerade ersättningsbestämmelser. För tiden fram till dess vindkraft-
verken tas i drift utgår normalt en fast arrendeavgift som är väldigt 
låg under denna begränsade period. Arrendeavgiften är därefter 
i huvuddelen av avtalen baserad på den av vindkraftverken 
intjänade bruttointäkten, med viss avtalad minimiavgift. I flera fall 
skall ersättningen fördelas mellan markägare inom en vindpark. 
Ersättningsbestämmelserna för ett fåtal vindkraftprojekt är delvis 
otydliga och kan ge utrymme för viss tolkningsproblematik. Detta 
kan innebära att det på förhand kan vara svårt att beräkna den 
slutliga arrendeavgiften. 
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Enligt arrendeavtalen skall kostnader som är att hänföra till 
Bolagets verksamhet, såsom till exempel kostnader relaterade till 
tillstånd, anläggande av vägar samt fastighetsskatt m m, betalas 
av Bolaget. vid respektive arrendeavtals upphörande åligger det 
generellt Bolaget att montera ned och bortforsla vindkraftverken 
och tillhörande anläggningar. För fullgörandet av denna skyldig-
het åligger det Bolaget enligt huvudparten av avtalen att teckna 
återvinningsförsäkring eller ställa säkerhet i form av bankgaranti, 
borgen eller annan säkerhet som kan godkännas av markägaren. 

Utöver rätten att bygga vindkraftverk på den arrenderade 
marken äger Bolaget även rätt att bygga transformatorstation, 
servicebyggnad, erforderliga vägar samt äger även rätt att dra 
erforderliga ledningar i mark. Bolaget svarar för samtliga kostna-
der för nyttjande av samfälld väg mellan allmän väg och arrende-
stället. Bolaget svarar ensamt, efter samråd med markägaren, för 
erforderliga förstärkningar, ny- och ombyggnader av vägar inom 
arrendestället som erfordras för arrendatorns verksamhet. vid 
avträde från arrendet åligger det arrendatorn att montera ned och 
bortforsla samtliga anläggningar, byggnader och ledningar. 

Det stora flertalet arrendeavtal löper på en avtalstid om 30 år 
med en förlängningstid om fem år. Avtalstidens längd är base-
rad på att tillståndsprocessen kan ta uppemot fem år samt att 
vindkraftverken i vissa fall kan vara i drift även efter avskrivnings-
tiden om 20 år. Mot bakgrund av att arrendeavgiften vanligtvis 
är omsättningsbaserad utgår en lägre arrendeavgift i de fall vind-
kraftverken tas ur drift före avtalstidens utgång. Huvuddelen av ar-
rendeavtalen innehåller bestämmelser om förtida upphörande av 
avtalet om till exempel hinder med tillstånd visar sig föreligga eller 
om vindkraftverk inte uppförts inom vindparken inom viss tid. 

Endast i ett fåtal av de arrendeavtal som Bolaget ingått har 
det indirekta besittningsskyddet avtalats bort. I dessa fall saknar 
därmed Bolaget rätt till ersättning med anledning av arrendets 
upphörande. 

Några av de arrendeavtal som rabbalshede Kraft ingått inne-
håller bestämmelse med innebörd att Bolaget förbundit sig att 
hålla markägaren skadeslös för eventuellt skadestånd och därmed 
sammanhängande kostnader som kan drabba markägaren på 
grund av Bolagets verksamhet och nyttjande av arrendestället. 
vidare har Bolaget i några av arrendeavtalen åtagit sig att åtgärda 
och bekosta nödvändig sanering om miljöfarliga ämnen kopplade 
till Bolagets verksamhet kommer ut i naturen. Bolaget kan därmed 
i vissa fall ha påtagit sig ett mer långtgående ansvar än vad som 
skulle gällt om parterna inte reglerat detta i avtalen. Å andra sidan 
är miljörisker kopplade till Bolagets verksamhet begränsade. 

I flera av de arrendeavtal som rabbalshede Kraft ingått saknas 
samtycke till upplåtelsen från markägarens make/maka. Avsakna-
den av samtycke från make/maka gäller även för vindparker som 
Bolaget redan har driftsatt. I de fall där nyttjanderätt upplåtits och 
där makesamtycke enligt gällande lagstiftning erfordras – men 
detta saknas – krävs bland annat att talan härom måste väckas 
inom tre månader från det att maken fick kännedom om upplå-
telsen samt att upplåtelsen är till nackdel för maken. Den legala 
risken med avsaknad av makesamtycke bedöms därmed som 
mycket begränsad. 

Förvärv av vindkraftverk 
Bolaget har träffat fyra avtal med vindkraftsleverantörer avseende 
leverans av vindkraftverk i vindparker där leverans av verken har 
skett och vindparkerna är driftsatta; vindpark Hud (6 vindkraftverk 
från Nordex), vindpark Kil (4 vindkraftverk från Enercon), vindpark 
Brattön (6 vindkraftverk från Nordex) och vindpark Töftedalsfjället 
(11 vindkraftverk från Siemens). Bolaget har även träffat ett avtal 
med Enercon avseende vindpark Dingle-Skogen vind där leverans 
av 14 vindkraftverk för närvarande pågår.  

Bolaget har även träffat tre separata avtal med vestas om 
leverans av sammanlagt 33 vindkraftverk till vindkraftprojekten 
Skaveröd/Gurseröd (11 vindkraftverk), Årjäng Nv (9 vindkraftverk) 
respektive Årjäng Sv (13 vindkraftverk). Dessa tre vindkraftprojekt 
övergår i byggnationsfas i och med byggstart.

Bolaget har även tre gällande avtal med en vindkraftsleveran-
tör avseende leverans av sammanlagt 15 vindkraftverk i vindkraft-
projekt där byggnation ännu inte är nära förestående. Avtalen 
avser tre specificerade vindkraftprojekt och anger även specifika 
leveransdatum för respektive projekt. Det följer av tilläggsavtal att 
rabbalshede Kraft kan låta leveranserna ske till andra av Bolaget 
ägda vindparker. Om denna möjlighet utnyttjas skall dock vind-
kraftsleverantören äga rätt till ersättning för de extra kostnader 
som uppstår på grund av byte av leveransplats. Det pågår för 
närvarande diskussioner med vindkraftsleverantören om att nyttja 
de 15 vindkraftverken för leveranser till andra vindkraftprojekt 
än de som anges i avtalen. För det fall Bolaget avbeställer de 15 
vindkraftverken kan utgiften för Bolaget komma att uppgå till 6,7 
miljoner euro.

Köpeskillingen för köp av vindkraftverk är betydande, från 
20 000 000 kronor per vindkraftverk och uppåt, och skall till 
övervägande del betalas i samband med eller kort efter leverans. 
Bolaget har i avtalen erhållit till synes marknadsmässiga garan-
tier beträffande vindkraftverkens tekniska kvalitet och kapacitet. 
Garantierna innehåller även sedvanliga begränsningar beträffande 
leverantörens ansvar. Bolaget har i samtliga ovan angivna fall 
även ingått serviceavtal med leverantörerna av vindkraftverken 
där leverantören bland annat garanterar en viss tillgänglighet på 
vindkraftverken. 

Entreprenadavtal 
Bolaget har tecknat flertalet entreprenadavtal avseende bygg-
nation av infrastruktur i vindparkerna. Dessa avtal är baserade 
på standardvillkoren ABT 06 (allmänna bestämmelser för total-
entreprenader). 

Avtal om nätanslutning
Inför byggnation av varje vindpark tecknas ett avtal om nätanslut-
ning med den lokala nätägaren. Avtal om nätanslutning reglerar 
anslutningen av aktuell vindpark till nätägarens elnät och är i regel 
baserade på nätägarens standardvillkor.

Låneavtal 
Bolaget, rF1AB, BvAB, KvAB och DvAB har gemensamt ingått ett 
låneavtal med DNB Bank ASA, filial Sverige. De lånade medlen 
har använts för att finansiera byggnation av vindparkerna Brattön 
och Kil samt används för närvarande för att finansiera byggna-
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tion av vindpark Dingleskogen. Bolaget har lämnat långtgående 
säkerheter till banken för detta lån. Bland annat är aktierna i 
rF1AB, BvAB, KvAB och DvAB pantsatta, säkerhetsöverlåtelse har 
skett beträffande väsentliga avtal för vindparkerna Brattön, Kil 
och Dingle-Skogen vind samt därutöver är åtskilliga av Bolagets, 
rF1AB:s, BvAB:s och/eller KvAB:s övriga rättigheter och framtida 
tillgodohavanden pantsatta. 

Därutöver har Bolaget ingått två låneavtal med Swedbank AB 
(publ). Det ena avser finansiering till rabbalshede Kraft mot att 
Bolaget som säkerhet för detta lån har verkställt säkerhetsöver-
låtelser beträffande väsentliga avtal för vindpark Hud. Det andra 
låneavtalet har ingåtts av TÖvAB och användes för att finansiera 
byggnation av vindpark Töftedalsfjället. Som säkerhet för detta lån 
har TÖvAB verkställt säkerhetsöverlåtelser beträffande väsentliga 
avtal för vindpark Töftedalsfjället. 

Låneavtalen innehåller sedvanliga åtaganden såsom exempel-
vis krav på viss finansiell ställning, så kallade covenanter, samt 
löpande informationsläm nande till bankerna beträffande 
verksamhetens och koncernens finansiella utveckling. Låneav-
talen innehåller också krav på hed ging vad gäller elpris, valutor 
m.m. samt att vissa medel skall hållas spärrade. För rF1AB, BvAB, 
KvAB, DvAB och TÖvAB finns dessutom begränsningar vad gäller 
ytterligare belåning samt möjligheten att dela ut vinstmedel. 
Om Bolaget inte uppfyller villkoren i låne avtalen äger bankerna 
rätt att under vissa förutsättningar säga upp lånen till förtida 
betalning samt ianspråkta lämnade säkerhe ter. vidare innehåller 
samtliga låneavtal en rätt för bankerna att säga upp låneavtalen i 
förtid vid en ägarförändring i något av de aktuella bolagen. Det är 
dock endast låneavtalet med Swedbank avseende vindpark Hud 
som innehåller en rätt för banken att säga upp låneavtalet vid 
en ägarförändring i rabbalshede Kraft och då förutsätts även att 
ägarförändringen är väsentlig. 

Bolaget och Manor Investment S.A. är överens om att Manor 
Investment S.A. ska lämna ett aktieägarlån till Bolaget om 130 000 
000 kronor som skall användas för att göra vissa amorteringar i 
förhållande till lånen med Swedbank AB (publ) och DNB Bank ASA, 
filial Sverige. Erhållandet av detta lån är dock villkorat av att bland 
annat viss refinansiering sker i förhållande till bankerna.

Samarbetsavtal avseende vindkraftprojekt 
Bolaget träffade i december 2009 ett överlåtelse- och samarbets-
avtal med Göteborg Energi AB avseende vindpark Töftedalsfjället i 
Dals-Eds kommun. Genom detta avtal förvärvade Göteborg Energi 
AB rätten av Bolaget att uppföra tio vindkraftverk. Följakt ligen 
delades vindparken upp i två delar och Bolaget överlät de ar-
rendeavtal som var relevanta för Göteborg Energi AB:s del av 
vindparken. Avtalet reglerar även samarbetet mellan Bolaget och 
Göteborg Energi AB under såväl byggnationsfasen som tiden efter 
vindkraftverken har blivit driftsatta. Avtalet stipulerar vidare att 
parterna skall dela på gemensamma kostnader i vindparken samt 
att Bolaget skall erhålla ersättning för att övervaka och i viss mån 
sköta driften av de sålda verken. 

Såväl Bolaget som Eolus vind AB har ingått arrendeavtal med 
markägare i projekt Årjäng NO i Årjängs kommun. Bolaget träffade 
i februari 2009 ett samarbetsavtal med Eolus vind AB till följd av 
att länsstyrelsen kommer att betrakta de vindkraftverk som detta 

projekt betingar som en gemensam anläggning. Avtalet reglerar 
samarbetet mellan Bolaget och Eolus vind AB under såväl bygg-
nationsfasen som tiden efter vindkraftverken har blivit driftsatta. 

Bolaget samarbetar med Investment AB Böttö, visionsgrup-
pen i Särö AB samt två privatpersoner beträffande projekt Ulvås i 
Kungsbacka kommun genom det delägda Bolaget LvAB. Det följer 
av aktieägaravtal som ingåtts i april 2010 att rabbalshede Kraft 
ensamt skall svara för finansieringen av LvAB:s investeringar och 
täckande av eventuella underskott genom tillskjutande av kapital 
i form av villkorade aktieägartillskott. När LvAB har återbetalat 
de eventuella villkorade aktieägartillskott som avser täckande av 
underskott som lämnats av rabbalshede Kraft och LvAB utöver 
dessa återbetalningar genom fastställd(a) årsredovisning(ar) har 
genererat en ackumulerad vinst (EBITDA) om 8 000 000 kronor, 
skall LvAB till Investment AB Böttö och visionsgruppen i Särö AB 
utbetala ett belopp om totalt 8 000 000 kronor som ersättning 
för skapande av projektet. vidare har Investment AB Böttö och 
visionsgruppen i Särö AB en option att gemensamt och till aktiens 
kvotvärde förvärva ytterligare 8,35 procent av aktierna i LvAB från 
rabbalshede Kraft. Optionen kan påkallas under en period om fyra 
månader från utgången av det aktuella räkenskapsår för LvAB då 
vindkraftverken i projekt Ulvås blivit driftsatta. 

Bolaget träffade i februari 2013 ett samarbetsavtal med Tanum 
vindkraft AB med anledning av att Tanum vindkraft AB beviljats 
tillstånd att bygga en vindpark på en plats som ligger strax intill 
Bolagets vindkraftprojekt Skaveröd/Gurseröd. Avtalet innehåller 
bestämmelser om hur parterna skall samarbeta för att minimera 
risken för att det ackumulerade ljudet från vindparkerna skall 
överskida 40 db(A). Avtalet gäller under såväl byggnationsfasen 
som tiden efter vindkraftverken har blivit driftsatta. 

Optionsverk 
Bolaget har ingått några enstaka optionsavtal, som i de allra flesta 
fall är tecknade med vissa markägare bland de vindkraftsprojekt 
som finns i Bolagets projektportfölj. Ett optionsavtal är ingånget 
med en av Bolagets större aktieägare, där optionsinnehavaren har 
rätt att till marknadspris och inom vissa givna tidsramar förvärva 
två driftsatta vindkraftverk i något av de vindkraftprojekt som 
finns inom rabbalshede Krafts portfölj av vindkraftprojekt. Ett 
annat optionsavtal är ingånget med en projektör, som är under 
omförhandling, och ämnar ge optionsinnehavaren en rätt att för-
värva ett driftsatt vindkraftverk i ett givet vindkraftprojekt. vidare 
har Bolaget träffat två optionsavtal med markägare avseende två 
vindkraftverk respektive maximalt 4 vindkraftverk, till rabbalshede 
Krafts självkostnadspris för respektive verk plus ett förutbestämt 
administrativt påslag. Bolaget åtar sig vidare genom optionsavta-
len att ombesörja all projektering av vindkraftprojekten. 

Bolaget har vidare, genom bestämmelser i bland annat ar-
rendeavtal, ingått förbindelser med markägare och andra intres-
senter avseende framtida optionsavtal. Optionsavtal avses därvid 
att tecknas innan aktuellt vindkraftprojekt når byggnationsfas. 
villkoren för optionsavtalen är således inte slutförhandlade men 
förväntas omfatta ett tiotal verk och en prissättning motsvarande 
marknadspris eller rabbalshede Krafts självkostnadspris för res-
pektive vindkraftverk plus ett förutbestämt administrativt påslag. 
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Försäljning av vindkraftverk 
TÖvAB sålde under 2011 ett vindkraftverk beläget i vindpark 
Töftedalsfjället till en markägare i enlighet med tidigare tecknat 
optionsavtal. Avtalet stipulerar att parterna skall dela på gemen-
samma kostnader i vindparken samt att Bolaget skall erhålla 
ersättning för att övervaka och i viss mån sköta driften av de sålda 
verken. 

vidare tecknade DvAB under 2012 avtal med Göteborgs Stift 
om försäljning av två vindkraftverk, belägna i vindparken Dingle-
Skogen vind (som är under byggnation). Bolaget skall enligt 
avtalet svara för all projektledning, administration och byggnation 
av vindkraftverken som kommer att uppföras på Göteborgs Stifts 
mark. De två vindkraftverken kommer dock inte att tillträdas för-
rän efter driftsättning. Avtalet stipulerar vidare att parterna skall 
dela på gemensamma kostnader i vindparken samt att Bolaget 
skall erhålla ersättning för att övervaka och i viss mån sköta driften 
av de sålda verken. 

Investerings- och Emissionsavtal
Bolaget har träffat investeringsavtal med en av aktieägarna, Manor 
Investment S.A. Investeringsavtalet var en del av den investering 
i Bolaget som Manor Investment S.A. genomförde genom riktad 
emission den 7 juni 2013. Emissionen beslutades av styrelsen med 
stöd av bemyndigande lämnat av bolagsstämma i Bolaget den 25 
april 2013. Investeringsavtalet innehåller ett åtagande för Manor 
Investment S.A. att medverka i förevarande erbjudande  
om teckning av aktier i Bolaget. Manor Investment S.A. åtar sig  
att teckna dels sin pro-rata andel av emissionen, dels ytterligare  
7 498 593 B-aktier vilket möjliggjorts genom att Manor Investment 
S.A. träffat avtal med några större aktieägare (se avsnitt aktieägar-
avtal och Ägare med betydande inflytande). Manor Investment 
S.A. har vidare garanterat sitt deltagande i förevarande erbju-
dande om teckning av aktier genom avtal om emissionsgaranti. 
I investeringsavtalet har Bolaget lämnat ett antal garantier avse-
ende Bolaget som, under förutsättning att garantierna kan lämnas 
enligt svensk lag, utgjort en förutsättning för Manor Investment 
S.A:s investering. Om garantierna gentemot Manor Investment 
S.A. inte kan uppfyllas riskerar Bolaget att behöva ersätta Manor 
Investment S.A. för den eventuella skada som uppkommit.

RÄTTSLIGA FÖRFARANDEN OCH SKILJEFÖRFARANDEN 
rabbalshede Kraft är inte och har inte under den senaste tolv-
månadersperioden varit part i något rättsligt tvist eller skiljeförfa-
rande som har eller nyligen haft betydande effekter på Bolagets 
finansiella ställning eller lönsamhet. rabbalshede Krafts styrelse 
känner inte heller till några omständigheter som skulle kunna leda 
till att något sådant rättsligt förfarande eller skiljeförfarande skulle 
kunna uppkomma. Det kan däremot inte uteslutas att Bolaget 
kan komma att bli inblandat i sådana tvister i framtiden. vidare är 
Bolagets verksamhet beroende av vissa tillstånd för anläggande 
av vindkraftverk. Dessa tillståndsförfaranden utgör rättsliga förfa-
randen, se vidare avsnitt Ansökningsförfarandet – en sammanfatt-
ning. resultatet av sådana tvister, skiljeförfarande eller rättsliga 
förfaranden skulle kunna få betydande effekt på rabbalshede 
Krafts resultat och finansiella ställning. 

Försäkringar 
Bolaget har sedvanliga företagsförsäkringar samt särskilt fram-
tagna försäkringar för respektive drifttagen vindpark. Styrel-
sen be dömer att koncernens nuvarande försäkringsskydd är 
tillfredsstäl lande med hänsyn tagen till verksamhetens art och 
omfattning. 

Immateriella rättigheter 
Bolaget har registrerat rabbalshede Kraft som svenskt varumärke 
(logotyp och ordmärke). registreringen avser klasserna 36 (Inves-
teringar i vind kraft), 37 (Byggnation och uppförande av vindkraft-
verk) och 40 (produktion av energi med hjälp av vindkraftverk).
 
Bolagsstämma 
Bolagsstämma i Bolaget skall hållas i rabbalshede eller Göteborg. 
Kallelse till bolagsstämma skall ske genom annonsering i Post- och 
Inrikes Tidningar samt på Bolagets hemsida. Att kallelse skett skall 
annonseras i Dagens Industri och i Göteborgs-Posten. Kallelse till 
årsstämma samt till extra bolagsstämma där fråga om ändring 
av bolagsordningen kommer att behandlas ska utfärdas tidigast 
sex och senast fyra veckor före stämman. Kallelse till annan extra 
bolagsstämma skall utfärdas tidigast sex och senast tre veckor före 
stämman. 

För att få delta i bolagsstämman skall aktieägare dels vara upp-
tagen som aktieägare i sådan utskrift eller annan framställning av 
hela aktieboken som avses i 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolags-
lagen (2005:551), avseende förhållanden fem vardagar före stäm-
man, dels anmäla sitt deltagande till Bolaget senast den tidpunkt 
och den dag som anges i kallelsen till stämman. Sistnämnda dag 
får inte vara söndag, annan allmän helgdag, lördag, midsommar-
afton, julafton eller nyårsafton och inte infalla tidigare än femte 
vardagen före stämman. 

Teckningsoptioner 
Numera finns det inga utestående teckningsoptioner i Bolaget 
som medför rätt att i framtiden teckna aktier i rabbalshede Kraft. 
Det har dock funnits två olika serier med teckningsoptioner enligt 
vad som anges nedan. 

Optionsprogram 1: Löptid 11 december 2007–31 december 
2010 

rabbalshede Kraft fattade vid extra bolagsstämma den 11 
december 2007 beslut om att utfärda 5 000 000 teckningsop tioner 
som tecknades av rvPAB. Innehavare av teckningsoption erhöll då 
en rätt att för varje teckningsoption teckna en ny aktie av serie B i 
rabbalshede Kraft. Efter omräkning av teckningsop tionerna, med 
anledning av omvänd split 1:10 av Bolagets aktier, gav 10 teck-
ningsoptioner rätt att teckna en B-aktie i Bolaget. vid påkallande 
av option berättigade tio optioner rätten att teckna en B-aktie och 
teckningskursen uppgick därvid till 20 kronor för varje B-aktie som 
tecknas. 

rvPAB överlät kort efter teckning 4 825 000 av ovan nämnda 
teckningsoptioner vidare till personer av stort värde för Bola-
gets framtida utveckling som en del av ett av rabbalshede Kraft 
upprättat incitamentsprogram. Ersättningen som erlades vid 
sådana överlåtelser beräknades enligt värderingsmodellen Black & 
Scholes. rvAB överlät teckningsoptioner till följande personer: 
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Namn Antal teckningsoptioner

Ingemar Ung   2 000 000 

Torgny Bergh    1 500 000 

Inge Andersson   250 000

Anders Kullendorff   175 000

Bertil Falck   175 000

Fredrik Bergh Thorén    175 000

Karin Kronstam  175 000

reine rosén  175 000

Anita Johansson   50 000

Bertil Hjalmarsson  50 000

Karolina Aronsson Tisell 50 000

Sven Hult 50 000

Totalt 4 825 000

Anmälan om teckning fick äga rum under tidsperioden från och 
med den 1 juli 2010 till och med den 31 december 2010. Efter ett 
par överlåtelser bland innehavarna av teckningsoptionerna påkal-
lades optionerna samt tecknades B-aktier i Bolaget enligt följande: 

Namn Antal B-aktier

Ingemar ung 200 000 

torgny Bergh 80 000

Inge Andersson 25 000 

Dödsboet för Anders Kullendorff 17 500 

Bertil Falck 17 500 

Fredrik Bergh thorén 17 500 

Karin Kronstam 17 500 

Reine Rosén 17 500 

Bertil hjalmarsson 5 000 

Karolina Aronsson tisell 2 500 

Karl-Erling trogen 35 000 

Ernst Rosén Invest AB 35 000 

Lars-Erik Askengren 5 000 

Kerstin Pettersen 7 500  

Totalt 482 500 

Optionsprogram 2: Löptid 21 oktober 2008–31 december 2011
vidare fattades vid rabbalshede Krafts årsstämma den 21 

oktober 2008 beslut om att utfärda 1 500 000 teckningsoptioner 
som tecknades av rvPAB. Inneha vare av teckningsoption erhöll då 
en rätt att för varje teckningsop tion teckna en ny aktie av serie B i 
rabbalshede Kraft. Efter omräk ning av teckningsoptionerna, med 
anledning av omvänd split 

1:10 av Bolagets aktier, gav 10 teckningsoptioner rätt att teckna 
en B-aktie i Bolaget. vid påkallande av option berättigade tio 
optio ner rätten att teckna en B-aktie och teckningskursen skulle 
därvid uppgå till 45 kronor för varje B-aktie som tecknades. 

rvPAB överlät kort efter teckning 800 000 av nyssnämnda teck-
ningsoptioner vidare till personer av stort värde för Bolagets fram-
tida utveckling som en del av ett av rabbalshede Kraft upprättat 
incitamentsprogram. vidare har rvPAB i februari 2010 överlåtit 250 
000 teckningsoptioner av de 

1 500 000 teckningsoptioner som emitterades på årsstämman 
den 21 oktober 2008. Ersättningen som erlades vid sådana över-
låtelser beräknades enligt värderingsmodellen Black & Scholes. 
rvPAB överlät teckningsoptioner till följande personer:  

Namn Antal teckningsoptioner

thomas Linnard 500 000 

halvard carlsson 100 000 

hans Svensson 50 000 

martin Pettersen 50 000 

yvonne christiansson 50 000

maria Larsson 50 000

Eva Ahlström 50 000

Frank mattsson 50 000

åsa Lindbom 50 000

ulrika Edh-Spranger 50 000

Emma Askengren 50 000

Totalt: 1 050 000 

Anmälan om teckning fick äga rum under tiden från och med den 
1 juli 2011 till och med den 31 december 2011. Inga av tecknings-
optionerna påkallades. Istället kompenserades innehavarna, som 
också var anställda i Bolaget, för en viss del av den optionspremie 
som hade betalats för optionerna. 

TRANSAKTIONER MED NÄRSTÅENDE 
Under rubriken optionsverk i avsnittet om väsentliga avtal ovan 
har det redogjorts för det avtal som tecknats med en av Bolagets 
större aktieägare som ger den sistnämnda en rätt att till mark-
nadspris förvärva maximalt två vindkraftverk. Under rubriken 
försäljning av vindkraftverk i avsnittet om väsentliga avtal ovan 
har redogjorts för försäljningen av vindkraftverk till Göteborgs 
Stift. Båda dessa motparter är förvisso aktieägare i rabbalshede 
Kraft men utgör inte närstående eftersom de inte utövar eller står 
under ett bestämmande inflytande i Bolaget. 

Under avsnittet om teckningsoptioner ovan har det redo-
gjorts för transaktioner mellan Bolaget och närstående. Samtliga 
personer som förvärvade teckningsoptioner i optionsprogram 1 
respektive optionsprogram 2 var antingen anställda, styrelsemed-
lemmar eller konsulter i Bolaget. 

Om inte annat anges ovan är samtliga transaktioner och avtal 
med närstående prissatta till marknadsmässiga villkor. Företagets 
styrelseledamöter och dess nära familjemedlemmar kontrollerar 
före aktuell nyemission 38,71 procent av rösterna i företaget. 

I övrigt har ingen av styrelseledamöterna, de ledande befatt-
ningshavarna eller Bolagets revisor, vare sig själva, via bolag eller 
närstående, haft någon direkt eller indirekt delaktighet i affärs-
transaktion, som var eller är ovanlig till sin karaktär under den tid 
som den historiska finansiella informationen omfattar. 

Bolaget har inte lämnat lån, garantier eller borgensförbindelser 
till förmån för styrelseledamöterna, de ledande befattningsha-
varna eller Bolagets revisor. Med undantag av vad som anges på 
sidan 59–60 om avgångsvederlag till bolagsledningen, har Bolaget 
inte ingått några avtal om förmåner till styrelsen eller Bolagets 
revisor efter det att respektive uppdrag avslutas. 
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ANSÖKNINGSFÖRFARANDET – EN SAMMANFATTNING 
Prövning av uppförande av vindparker regleras främst genom 
bestämmelser i miljöbalken (1998:808) och plan- och bygglag 
(2010:900). I prövningsprocessen görs åtskillnad mellan s.k. 
tillståndspliktiga anläggningar (stora vindparker) och s.k. anmäl-
ningspliktiga anläggningar (medelstora vindparker). 

Processen för tillståndsprövning förändrades under 2009. En 
rad ändringar i reglerna kring prövning av vindparker, med det 
huvudsakliga syftet att underlätta utbyggnaden och samtidigt 
bibehålla en rättssäker och omsorgsfull prövning, infördes. I stort 
innebär ändringarna att gränserna för vad som skall anses vara en 
tillståndspliktig respektive anmälningspliktig vindpark har änd-
rats. Detta skedde genom ändringar i bilagan till förordningen om 
miljöfarlig verksamhet och hälsoskydd. vidare har den s.k. dub-
belprövningen av vindparker tagits bort, d.v.s. kravet på bygglov 
har tagits bort för vindkraftverk som omfattas av tillståndsplikt 
enligt miljöbalken. 

Tillståndspliktiga vindparker är numera sådana som består av 
två eller fler vindkraftverk med en totalhöjd på över 150 meter, 
alternativt sju eller fler vindkraftverk med en totalhöjd över 120 
meter. För att uppföra en sådan anläggning krävs tillstånd från 
länsstyrelsen. I tillståndsprocessen finns krav på samråd med 
bl.a. enskilda som kan anses bli berörda, exempelvis närboende. I 
processen finns vidare krav på upprättande av miljökonsekvens-
beskrivning. Syftet med miljökonsekvensbeskrivningen är att 
identifiera och beskriva de direkta och indirekta effekter som 
anläggningen kan medföra på bl.a. människor, djur, landskapet 
och kulturmiljön. Tillstånd utfärdas endast i de fall där kommunen 
tillstyrker länsstyrelsens beslut. Länsstyrelsens beslut kan överkla-
gas till mark- och miljödomstolen. 

De anläggningar som endast är anmälningspliktiga (medel-
stora anläggningar) är numera sådana som består av två eller 
fler verk, alternativt ett verk med en totalhöjd över 50 meter. För 
att bygga en sådan anläggning krävs en anmälan enligt miljö-
balken samt bygglov enligt plan- och bygglagen. Såväl bygglov 
som anmälan enligt miljöbalken prövas av kommunen. Det finns 
möjligheter att samordna anmälan enligt miljöbalken och ansökan 
om bygglov. För en anmälningspliktig vindpark krävs normalt inte 
en miljökonsekvensbeskrivning, men i anmälan enligt miljöbalken 
ska anläggningens påverkan på miljön beskrivas. För det fall kom-
munen finner att den anmälningspliktiga anläggningen medför 
betydande miljöpåverkan ska kommunen förelägga sökanden att 
istället ansöka om tillstånd hos länsstyrelsen. 

Samtliga som kan sägas beröras av besluten, t.ex. närboende 
och även vissa miljöorganisationer har rätt att överklaga. Pröv-
ningsprocessen kan därmed i regel bli relativt utdragen. 

Beskrivningen i denna faktaruta innehåller endast en översikt-
lig beskrivning av ansökningsförfarandet beträffande vindkraft. 
Beskrivningen behandlar således inte de riskfaktorer som är 
förknippade med ansökningsförfarandet. riskfaktorerna framgår 
av sidorna 14–18 i detta prospekt. 

Nedan uppställning utvisar indelningen av tillstånds- respek-
tive anmälningspliktiga vindkraftsanläggningar och är ett utdrag 
ur förordningen om miljöfarlig verksamhet och hälsoskydd. 

Bestämmelse verksamhetsbeskrivning
Tillståndsplikt eller  
anmälningsplikt Beslutandeinstans

40.90 Verksamhet med (a) två eller fler vindkraftverk som står tillsammans (gruppsta-
tion) och vart och ett av vindkraftverken inklusive rotorblad är högre än 150 
meter, (b) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad är högre än 150 meter och står 
tillsammans med en sådan gruppstation som avses i (a), eller (c) ett vindkraftverk 
som inklusive rotorblad är högre än 150 meter och står tillsammans med ett annat 
sådant vindkraftverk, om verksamheten påbörjas efter att verksamheten med det 
andra vindkraftverket påbörjades.

tillståndsplikt Länsstyrelsen

40.95 Verksamhet med (a) sju eller fler vindkraftverk som står tillsammans (gruppsta-
tion) och vart och ett av vindkraftverken inklusive rotorblad är högre än 120 
meter, (b) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad är högre än 120 meter och 
står tillsammans med en sådan gruppstation som avses i (a), eller (c) ett eller fler 
vindkraftverk som vart och ett inklusive rotorblad är högre än 120 meter och står 
tillsammans med så många andra sådana vindkraftverk att gruppstationen sam-
manlagt består av minst sju vindkraftverk, om verksamheten påbörjas efter att 
verksamheten eller verksamheterna med de andra vindkraftverken påbörjades.

tillståndsplikt Länsstyrelsen

40.100 Verksamhet med (a) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad är högre än 50 me-
ter, (b) två eller fler vindkraftverk som står tillsammans (gruppstation), eller (c) ett 
vindkraftverk som står tillsammans med ett annat vindkraftverk, om verksamhe-
ten påbörjas efter att verksamheten med det andra vindkraftverket påbörjades.

Anmälningsplikt Kommunal nämnd
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Dokument tillgängliga för granskning
Kopior av följande dokument finns tillgängliga för granskning 

under Prospektets giltighetstid på Bolagets huvudkontor, mark-

nasvägen 1, 457 55 Rabbalshede på ordinarie kontorstid under 

vardagar:

•  Årsredovisningar och revisionsberättelser för åren 2012, 2011  

och 2010.

•  Delårsrapporter för perioderna jan-mar 2013 samt jan–mar 2012.

•  Bolagets stiftelseurkund och bolagsordning

•  Föreliggande Prospekt med anmälningssedel

Investerare bör ta del av all den information som införlivas i 

Prospektet genom hänvisning och informationen, till vilken 

hänvisning sker; skall läsas som en del av föreliggande Prospekt. 

Införlivade dokument kommer under Prospektets giltighetstid 

även finnas tillgänga i elektronisk form på Bolagets hemsida 

(www.rabbalshedekraft.se)
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SKAttEFRågOR

Allmänt 
Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrågor som aktualiseras 
med anledning av Erbjudandet för fysiska personer och aktiebolag 
som är obegränsat skatteskyldiga i Sverige, om inte annat anges. 
Sammanfattningen baseras på antagandet att villkoren för Erbju-
dandet uppfylls. Sammanfattningen är baserad på nu gällande 
lagstiftning och är avsedd endast som generell information. 

Sammanfattningen behandlar inte:  
•  Situationer då aktier innehas som lagertillgång i näringsverksam-

het.  
• Situationer då aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag.  
•  De särskilda regler som i vissa fall kan bli tillämpliga på aktiein-

nehav i bolag som är eller har varit fåmansföretag eller aktier som 
förvärvats med stöd av aktier i fåmansföretag. 

•  Utländska företag som bedriver verksamhet från fast driftställe i 
Sverige. 

• Utländska företag som har varit svenska företag. 

Särskilda skatteregler gäller vidare för vissa företagskategorier. 
Den skattemässiga behandlingen av varje enskild aktieägare beror 
delvis på dennes speciella situation. varje aktieägare bör rådfråga 
oberoende skatterådgivare om de skattekonsekvenser som Erbju-
dandet kan medföra för dennes del, inklusive tillämpligheten och 
effekten av utländska regler och dubbelbeskattningsavtal. 

Fysisk person
För fysiska personer som är obegränsat skatteskyldiga i Sverige 
beskattas kapitalinkomster såsom räntor, utdelningar och kapital-
vinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital 
är 30 procent. 

Kapitalvinst respektive kapitalförlust beräknas som skillna-
den mellan försäljningsersättningen, efter avdrag för eventuella 
försäljningsutgifter och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp 
(anskaffningsutgifter ökade med eventuella förbättringsutgifter). 

vid beräkningen av omkostnadsbeloppet skall det genomsnittliga 
omkostnadsbeloppet för samtliga aktier av samma slag och sort 
sammanläggas och beräknas gemensamt med tillämpning av ge-
nomsnittsmetoden. Den s.k. schablonmetoden får inte tillämpas 
vid beräkning av omkostnadsbeloppet i detta fall då aktierna i 
rabbalshede Kraft inte är marknadsnoterade. 

Kapitalvinst och utdelning på onoterade aktier beskattas med 
fem sjättedelar i inkomstslaget kapital. Den effektiva skattesatsen 
på onoterade aktier är därmed 25 procent. 

Kapitalförlust på onoterade aktier är till fem sjättedelar 
avdragsgill mot skattepliktiga kapitalvinster samma år på aktier, 
såväl onoterade som marknadsnoterade, och andra marknads-
noterade delägarrätter, med undantag för andelar i investerings-
fonder som enbart innehåller svenska fordringsrätter, så kall-
lade räntefonder. Av kapitalförlust på onoterade aktier som inte 
dragits av genom nu nämnda kvittningsmöjlighet medges avdrag 
i inkomstlaget kapital med 70 procent av förlusten mot annan 
inkomst av kapital. 

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges 
reduktion av skatten på inkomst av tjänst och näringsverksam-
het samt statlig fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. 
Skattereduktion medges med 30 procent av den del av underskot-
tet som inte överstiger 100 000 SEK och med 21 procent av det 
överskjutande underskottet. Underskott kan inte sparas till senare 
beskattningsår. 

För fysiska personer som är obegränsat skatteskyldiga i Sverige 
innehålls preliminär skatt på utdelning med 30 procent. Den preli-
minära skatten innehålls normalt av Euroclear Sweden AB. 

Tilldelning av aktier till anställda 
Normalt sker ingen beskattning vid tilldelning av aktier. När det 
gäller anställda kan dock tilldelning av aktier i vissa fall aktualisera 
förmånsbeskattning i inkomstslaget tjänst. Någon förmånsbe-
skattning bör dock inte aktualiseras om de anställda, inklusive 
styrelseledamöter och styrelsesuppleanter samt nuvarande ak-
tieägare, på samma villkor som andra förvärvar högst 20 procent 
av det totala antalet utbjudna aktier och den anställde därvid inte 
förvärvar aktier för mer än 30 000 SEK. 
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Aktiebolag 
För aktiebolag beskattas normalt all inkomst, inklusive skatteplikti-
ga kapitalvinster och utdelningar, i inkomstslaget näringsverksam-
het med 22 procent skatt. Undantag är när aktiebolag äger aktier 
som inte är marknadsnoterade, s.k. näringsbetingade andelar. 

Utdelning och kapitalvinst på en näringsbetingad andel är inte 
skattepliktig. Därav följer att kapitalförluster på näringsbetingade 
andelar inte är avdragsgilla.  

Särskilda skatteregler kan vara tillämpliga på vissa företagska-
tegorier eller vissa juridiska personer som exempelvis investe-
ringsfonder och investmentföretag. 

Aktieägare som är begränsat skatteskyldiga i Sverige 
För aktieägare som är begränsat skatteskyldiga i Sverige och som 
erhåller utdelning på aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt 
svensk kupongskatt. Detsamma gäller vid utbetalning från ett 
svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlösen av aktier 
och återköp av egna aktier genom förvärvserbjudande som har 
riktats till samtliga aktieägare eller samtliga ägare till aktier av ett 
visst slag. Kupongskatten är 30 procent. Skattesatsen är dock i 
allmänhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I Sverige 
verkställer normalt Euroclear Sweden AB innehållandet av ku-
pongskatten för avstämningsbolag. 

Aktieägare som är begränsat skatteskyldiga i Sverige och inte 
bedriver verksamhet från fast driftställe i Sverige, kapitalbeskattas 
normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Aktieägare kan emel-
lertid bli föremål för beskattning i sin hemviststat. 

Enligt en särskild bestämmelse kan dock fysiska personer som 
är begränsat skatteskyldiga i Sverige bli föremål för kapitalbeskatt-
ning i Sverige vid avyttring av aktier i rabbalshede Kraft, om de 
vid något tillfälle under det kalenderår då avyttringen sker eller 
under de föregående tio kalenderåren har varit bosatta i Sverige 
eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillämpligheten av denna 
bestämmelse är dock i flera fall begränsad genom dubbelbeskatt-
ningsavtal. 
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BOLAgSORDnIng FÖR  
RABBALShEDE KRAFt AB (PuBL)
Nedanstående bolagsordning har antagits  
vid årsstämma den 25 april 2013. 

1 Firma
Aktiebolagets firma är rabbalshede Kraft AB (publ).

2 Säte
Styrelsen skall ha sitt säte i västra Götalands län och Tanums kom-
mun.

3 Verksamhet
Aktiebolagets verksamhet skall bestå av projektering, drift och 
investeringar i vindkraftverk och annan förnyelsebar energi samt 
därmed förenlig verksamhet i och utom Sverige.

4 Aktiekapital
Aktiekapitalet skall utgöra lägst 220 000 000 kronor och högst 880 
000 000 kronor, fördelat på lägst 22 000 000 aktier och högst 88 
000 000 aktier med ett kvotvärde om 10 kronor per aktie.

5 Antal aktier
Aktierna kan dels vara A-aktier, dels B-aktier. A-aktie medför 1 och 
B-aktier 1/10 röst.

A-aktierna utges till ett antal om lägst 794 568 och högst  
1 000 000 samt B-aktier till ett antal om lägst 21 205 432 och  
högst 87 000 000.

vid en ökning av aktiekapitalet genom kontantemission eller 
kvittningsemission har aktieägarna företrädesrätt till de nya aktier-
na i förhållande till det antal de tidigare äger. Ägarna av A-aktier 
har då i första hand rätt till nya A-aktier och ägarna till B-aktier har 
i första hand rätt till B-aktier. Aktier som inte tecknas av de i första 
hand berättigade aktieägarna skall erbjudas samtliga aktieägare 
samt att om inte hela antalet aktier som tecknats på grund av 
sistnämnda erbjudande kan ges ut, aktierna skall fördelas mellan 
tecknarna i förhållande till det antal aktier de förut äger och i den 
mån detta inte kan ske, genom lottning. För det fall endast B-aktier 
emitteras äger aktieägare av såväl A- som B-aktier företrädesrätt 
till aktierna i förhållande till sin andel av aktiekapitalet. Samma 
företrädesrätt skall gälla vid emission av teckningsoptioner och 
konvertibler.

vid ökning av aktiekapitalet genom fondemission skall A-aktier 
och B-aktier emitteras i förhållande till det antal aktier av samma 
slag som finns sedan tidigare. Därvid skall de gamla aktierna ge 
företräde till nya aktier av samma slag i förhållande till sin andel i 
aktiekapitalet.

6 Omvandlingsförbehåll
Aktier av serie A skall på begäran av ägare till sådana aktier kunna 
omvandlas till aktier av serie B. Ägare till aktier av serie A äger 
rätt att påfordra att hela eller del av innehavet av aktier av serie A 
omvandlas till aktie av serie B. Framställning därom skall skriftligen 
göras hos bolaget. Därvid skall anges det antal aktier av serie A 
som önskas omvandlade. Styrelsen skall därefter omgående an-
mäla omvandling för registrering hos Bolagsverket. Omvandlingen 
är verkställd när registrering skett och omvandlingen antecknats i 
avstämningsregistret.

7 Avstämningsförbehåll
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstämningsregister 
enligt lagen (1998:1479) om kontoföring av finansiella instrument.

8 Styrelse
Styrelsen skall bestå av lägst 3 och högst 8 styrelseledamöter.

9 Revisorer
För granskning av aktiebolagets årsredovisning jämte räkenska-
perna samt styrelsens och verkställande direktörens förvaltning 
utses på årsstämma en (1) eller två (2) revisorer, med eller utan 
suppleanter, eller ett (1) eller två (2) revisionsbolag.

10 Kallelse
Kallelse till årsstämma samt till extra bolagsstämma där fråga om 
ändring av bolagsordningen kommer att behandlas skall utfärdas 
tidigast sex och senast fyra veckor före stämman. Kallelse till an-
nan extra bolagsstämma skall utfärdas tidigast sex och senast tre 
veckor före stämman.

Kallelse till bolagsstämma skall ske genom annonsering i Post- 
och Inrikes Tidningar samt på bolagets hemsida. Att kallelse skett 
skall annonseras i Dagens Industri och i Göteborgs-Posten.
Bolagsstämma skall hållas i rabbalshede eller Göteborg.

11 Rätt att delta i bolagsstämman
Aktieägare som vill deltaga i bolagsstämma skall dels vara uppta-
gen som aktieägare i sådan utskrift eller annan framställning av 
hela aktieboken som avses i 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolags-
lagen (2005:551), avseende förhållandena fem vardagar före stäm-
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man, dels anmäla sitt deltagande till bolaget senast den tidpunkt 
och den dag som anges i kallelsen till stämman. Sistnämnda dag 
får inte vara söndag, annan allmän helgdag, lördag, midsommar-
afton, julafton eller nyårsafton och inte infalla tidigare än femte 
vardagen före stämman.

Aktieägare får vid bolagsstämma medföra ett eller två biträ-
den, dock endast om aktieägaren anmält detta enligt föregående 
stycke.

12 Ärenden på årsstämman
På årsstämma skall följande ärenden behandlas:

1. val av ordförande vid bolagsstämman.
2. Upprättande och godkännande av röstlängd.
3. val av en eller två justeringsmän.
4.  Prövande av om bolagsstämman blivit behörigen samman-

kallad.
5. Godkännande av dagordning.
6. Framläggande av årsredovisningen och revisionsberättelsen.
7. Beslut om

a. fastställande av resultaträkningen och balansräkningen
b.  dispositioner beträffande aktiebolagets vinst eller förlust 

enligt den fastställda balansräkningen och
c.  ansvarsfrihet åt styrelseledamöterna och verkställande 

direktören när sådan förekommer
8.  Fastställande av arvoden till styrelseledamöterna och reviso-

rerna.
9. val till styrelsen samt val av revisorer.
10.  Annat ärende som skall tas upp på bolagsstämman enligt 

Aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

13 Räkenskapsår
Aktiebolagets räkenskapsår skall vara 1 januari–31 december.
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Rabbalshede Kraft AB (publ) 
DELÅRSRAPPORT JANUARI-MARS 2013 

Informationen offentliggjordes den 25 april 2013

Detta är Rabbalshede Kraft  
Rabbalshede Kraft AB (publ) är en snabbväxande aktör inom vindkraft. Bolaget har sedan start år 2005 medverkat till 
driftsättningen av 48 vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker förvaltas i egen regi. En omfattande 
projektportfölj utgör grunden för tillväxt, Bolaget har ytterligare 14 verk under byggnation och runt 350 verk i 
upphandlings, ansöknings- och projekteringsfas. Rabbalshede Krafts övergripande mål är att skapa värdetillväxt för 
bolagets aktieägare genom att i egen regi, i samarbete med andra aktörer och genom avyttring bidra till driftsättningen av 
250 verk till och med år 2015. För att långsiktigt säkerställa det kapitalbehov som den planerade utbyggnaden kräver är 
Bolaget förberett för en ansökan om notering på NASDAQ OMX Stockholm. Följ Bolagets utveckling på 
www.rabbalshedekraft.se

 

 

Nytt miljötillstånd motsvarande en effekt om 45 MW 

Delårsrapport januari-mars 2013 

Rabbalshede Kraft AB (publ) 
Väsentliga händelser under första kvartalet, 2013-01-01 – 2013-03-31 

  Produktionen för första kvartalet uppgick till 34 833 MWh (47 929 MWh).  

    Genomsnittligt elpris per försåld MWh uppgick till 364 (410) kr/MWh. 

   Genomsnittligt pris för elcertifikat och ursprungsgarantier uppgick till 221 (168) kr/MWh. 

Väsentliga händelser efter periodens utgång 

 Rabbalshede Kraft har beviljats miljötillstånd för vindpark Femstenaberg i Strömstads 
kommun. Vindparken omfattar upp till 15 vindkraftverk motsvarande en effekt om 45 MW. 

 

För ytterligare information, vänligen kontakta 
 
Thomas Linnard, VD            Rabbalshede Kraft AB (publ) 
Tel. +46 (0) 525 - 197 11, +46 (0) 706 100 120   Marknadsvägen 1 
thomas.linnard@rabbalshedekraft.se      457 55 Rabbalshede  
 
Fredrik Samuelsson, Ekonomichef       Tel. +46 (0) 525 -197 00 
Tel. +46 (0) 525 -197 13,  +46 (0) 703 01 20 49   www.rabbalshedekraft.se     
fredrik.samulesson@rabbalshedekraft.se    E-post info@rabbalshedekraft.se 
                Org.nr. 556681-4652 

  

Nyckeltal 
Q1  

2013 
Q1  

2012 

Nettoomsättning, tkr 20 373 27 703 

EBITDA, tkr 13 469 18 710 

Rörelseresultat (EBIT), tkr 3 928 7 301 

Resultat per aktie, kr -0,10 -0,03 

Elproduktion, MWh 34 833 47 929 

Genomsnittligt försäljningspris el, kr/MWh 364 410 
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Rabbalshede Krafts finansiella kalender 

 
Delårsrapport januari-juni 2013          15 augusti 2013 

Delårsrapport januari-september 2013        24 oktober 2013 

Bokslutskommuniké för 2013            27 februari 2014 

På Rabbalshede Krafts webbplats www.rabbalshedekraft.se finns möjlighet att hämta samt prenumerera 
på pressmeddelande och finansiella rapporter.  
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Första kvartalet, januari-mars 2013 

Produktionen från koncernens vindparker under januari-mars uppgick 
till 34 833 (47 929) MWh.   

Nettoomsättningen uppgick till 20 373 (27 703) tkr.  

Genomsnittligt elpris per försåld MWh uppgick under januari-mars 
2013 till 364 (410) kr/MWh. Intäkten för elcertifikat har i snitt varit 219 
(166)  kr/elcertifikat under januari-mars 2013.  

Rörelseresultatet före avskrivningar (EBITDA) uppgick till 13 469 
(18 710) tkr och rörelseresultatet (EBIT) till 3 928 (7 301) tkr.  

Avskrivningarna uppgick till 9 541 (11 409) tkr. Bolagets bedömning av 
vindkraftverkens ekonomiska livslängd har omvärderats från 20 år till  
25 år vilket har medfört att periodens avskrivningar har minskat med 
2,5 Mkr. 

Resultatet efter skatt uppgick till -3 064 (-588) tkr. 

Väsentliga händelser efter periodens utgång 

Rabbalshede Kraft har beviljats miljötillstånd för vindpark 
Femstenaberg i Strömstads kommun. Länsstyrelsen i Västra Götalands 
län beviljade miljötillstånd i september 2012, tillståndet har vunnit laga 
kraft under april 2013. Vindparken omfattar upp till 15 vindkraftverk 
motsvarande en effekt om 45 MW. 

  

Vindpark Hud 
Foto www.perpixel.se 
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Vindpark Hud 
Foto www.perpixel.se 

  

Rabbalshede Kraft AB (publ)                                     DELÅRSRAPPORT JANUARI-MARS 2013 Sida 4 av 16 
 

 
  

VD har ordet  

Årets första kvartal har präglats av ett för årstiden ovanligt väder 
med ihållande kyla, låg nederbörd och dessutom svaga vindar 
under januari och februari. Det har bidragit till en låg produktion i 
nordisk vindkraft men samtidigt har bristen på vatten i de nordiska 
vattenkraftsdammarna pressat upp elpriset jämfört med den låga 
prisnivån under stora delar av 2012.  

Under mars gav däremot ökade vindar en produktion nära budget. 
De medelvindar på vilket branschens lönsamhetskalkyler baseras 
varierar stort i det korta perspektivet. Perioder med dåliga vindar 
uppvägs dock i det långa loppet av perioder med goda vindar.   

Rabbalshede Krafts produktion uppgick till 34 833 (47 929) MWh. 
Det påverkade nettoomsättningen som uppgick till 20 373 
(27 703) tkr och kvartalets resultat efter skatt, -3 064 (-588) tkr. 

Det ovanliga väderläget har, som jag nämner, också bidragit till att fjolårets goda tillgång på vatten i 
nordisk vattenkraft förbytts till ett hydrologiskt underskott (vatten och snö). Vecka 13 uppgick 
underskottet till -20,5 TWh vilket väntas ge en svagare vårflod än normalt. Låga nivåer i 
kraftverksdammarna och inga stora nederbördsmängder i prognoserna för de närmaste månaderna 
bidrar till ett högre elpris vilket också avspeglas i elterminerna för kvartal tre och fyra 2013.  

En osäkerhet i marknaden är att EU-parlamentet den 16 april röstade ned förslaget att göra en temporär 
förändring i det europeiska systemet för utsläppsrätter. Kolbaserad elproduktion belastas med 
kostnaden för utsläppsrätter vilket på marginalen höjer elpriset i Norden. Avsikten var att göra 
fossilbaserad elproduktion dyrare vilket gynnar fossilfri vindkraft. Priset på utsläppsrätter är dock redan 
så lågt att en ytterligare försvagning knappast påverkar våra kalkyler.  

Prisutvecklingen på elcertifikat är däremot en positiv signal till producenter av förnybar el. Från en 
bottennivå våren 2012, när spotpriset sjönk ned mot 140 kr/MWh, steg priset till 229 kr/MWh i mars 2013. 
Det är en starkare utveckling än vad de flesta bedömare trodde. Den enskilt viktigaste orsaken är att 
norska certifikatspliktiga köper av det svenska certifikatsöverskottet eftersom utbudet av norska 
certifikat är lågt på grund av en svag utbyggnad av norsk förnybar energi. Energimyndigheten och 
Norges vassdrags- og energidirektorat har fått i uppdrag att föreslå justeringar i systemet som möjliggör 
att länderna uppfyller de uppsatta målen. Det innebär en prisnivå på elcertifikaten som stimulerar till 
fortsatt utbyggnad av vind-, bio- och vattenkraft.  

Samtidigt har kostnaden per producerad kilowattimme i nya vindparker minskat kraftigt sedan 
elcertifikaten infördes 2003 och det är en utveckling som accelererat under de senaste åren. De främsta 
faktorerna är utvecklingen av turbiner som blir allt effektivare samtidigt som en överetablering bland 
tillverkarna lett till prispress.  

Vid förväntade intäktsnivåer (el samt elcertifikat) under de närmaste åren krävs, trots sjunkande 
kostnader, noggrann projektering, trovärdiga kalkyler och kostnadskontroll för att uppnå lönsamhet i 
nya parker. Som vi redogör i den nyligen offentliggjorda årsredovisningen för 2012 ser vi över alla 
processer i verksamheten och prioriterar de som tillför mest värde i den fortsatta utvecklingen av 
Rabbalshede Kraft.  

Den viktigaste satsningen handlar om att driva så många tillståndsansökningar som möjligt fram till att 
tillstånd från kommuner och länsstyrelser vinner laga kraft. Det senaste tillskottet är vindpark 
Femstenaberg i Strömstads kommun med tillstånd att resa upp till 15 vindkraftverk. Vi har sammanlagt 
14 vindparker med närmare 200 vindkraftverk i ansökningsfas. Dessa ansökningar kräver normalt stora 
ekonomiska och personella resurser och därför är det rationellt att prioritera de parker som ligger nära 
byggfas och parker med alla tillstånd på plats som kan börja byggas.   

Thomas Linnard, VD, Rabbalshede den 25 april 2013
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Produktion 

Den beräknade årsproduktionen för koncernens fyra vindparker i kommersiell drift är cirka 150 000 MWh.  

Första kvartalet har dominerats av långa perioder med högtryck där vindarna varit svaga och 
vindriktnigen framför allt nordostlig. Vindenergin och produktionen under kvartalet var betydligt lägre 
än beräknat för ett normalår.  Enligt Energimyndighetens driftuppföljning (www.vindstat.nu) har vindens 
energiinnehåll under första kvartalet för hela landet varit 89 % jämfört med tidigare år.  

 
Säsongsvariationer och årsvariationer  

Vindkraftproduktionen varierar under året med en normalt högre elproduktion under vinterhalvåret. Ett 
genomsnittligt vindår, s.k. normalår, baseras på uppmätt vindhastighet över minst 10 år. Avvikelser från 
normalåret kan under vissa perioder vara mycket stora, vilket påverkar intäkter och resultat ett enskilt 
kvartal eller år. Variationerna i vindstyrka påverkar även hur stor andel av försåld el som är prissäkrad. 
Eftersom prissäkringen sker i förväg blir andelen normalt större när det blåser mindre än under ett 
normalår och tvärtom.  

Pris på el och elcertifikat 

Genomsnittligt pris per försåld MWh under första kvartalet uppgick till 364 (410) kr/MWh. Under 
perioden har 55 procent av produktionen säkrats. Säkring sker genom försäljning av el på kontrakt för 
leverans vid ett senare tillfälle vilket utjämnar resultatet över tiden. Från och med andra kvartalet 2012 
prissäkras en förutbestämd andel av produktionen uttryckt i procent vilket innebär att volym- och 
profilrisk elimineras. 

Första kvartalet 2013 kännetecknas av kallare väder än normalt, för årstiden små nederbördsmängder 
och även svagare vindar än normalt, tre faktorer som bidrar till högre elpris. Systempriset för Norden 
uppgick till 356 (344) kr/MWh. Spotpriset i Sveriges fyra elområden har legat på samma nivå.  

På kort sikt har vattentillgången i de nordiska kraftverksdammarna stor betydelse för elpriset.  Stora 
nederbördsmängder är den enskilt viktigaste faktorn bakom de låga elpriserna under 2012. Därefter har 
vinterkyla i förening med låg nederbörd bidragit till högre elpriser som kan bestå under de närmaste 
månaderna eftersom den hydrologiska balansen (tillgången på vatten och snö) fortsatt försämrats efter 
periodens utgång. Terminspriser med kort löptid har därför stigit något fram till mitten av april. 

Terminspriser med längre löptider har rört sig sidledes under innevarande år. I ett längre tidsperspektiv 
påverkas elpriset av fler faktorer som industrikonjunkturen samt priset på kol och EU:s utsläppsrätter 
vilket förklaras närmare i Bolagets årsredovisning.  När det gäller utsläppsrätter tog EU-parlamentet den 
16 april ett beslut om att inte minska det rådande överskottet. Ett minskat utbud hade lett till en högre 
kostnad för de kraftproducenter som släpper ut klimatgaser och därmed ett generellt högre elpris. Priset 
per utsläppsrätt sjönk direkt från den redan låga nivån drygt 4 €/ton till cirka 2,5 €/ton vilket gett en viss, 
om än hittills marginell påverkan på elpriset. Priset kan sjunka ytterligare i väntan på att EU enas om 
systemets utformning. 

 

Utfall produktion, MWh 
 Q1  

2013 
Q1  

2012 Helår 2012 Helår 2011 Helår 2010 Helår 2009 

Vindpark Hud  8 425 10 856 37 361 38 124 32 790 34 802 

Vindpark Kil  3 692 5 584 19 943 20 127 15 281 7 558 

Vindpark Brattön  6 939 10 926 35 167 36 477 17 852 - 

Vindpark Töftedalsfjället  13 413 20 563 65 437 54 475 - - 

Vindpark Dingle-Skogen   2 364 - 1 877 - - - 

Totalt  34 833 47 929 159 785 149 203 65 653 42 360 

Prissäkrad el  55 % 50 % 61 % 44 % 70 % 52 % 
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Elcertifikatsystemet infördes i Sverige 2003 för att främja utbyggnaden av förnybar energi. Systemet är 
marknadsbaserat där priset på elcertifikat styrs av utbud och efterfrågan. Producenter av el från förnybar 
energi får ett certifikat för varje levererad MWh el under de första 15 åren som en godkänd anläggning är 
i drift. Köpare är elleverantörer (elsäljare) och vissa företag med egen elhandel. Dessa är ålagda att köpa 
en andel (kvot) elcertifikat som står i proportion till elförsäljningen eller den egna förbrukningen.  

Sedan 2003 har spotpriset pendlat mellan cirka 140 - 380 kr/MWh med en vikande tendens från hösten 
2009 fram till våren 2012. Orsaken är en snabb utbyggnad av förnybar elproduktion som lett till ett 
överskott på elcertifikat och därmed prispress. Därefter har priset stigit med en fortsatt uppgång sedan 
årsskiftet. Vecka 15 2013 uppgick spotpriset till 220 (148) kr/MWh och terminspriserna för olika 
tidsperioder handlades till 228 - 244 (154 - 165) kr/MWh enligt Svensk Kraftmäkling. 

Sedan 2012 är elcertifikatsystemet gemensamt för Sverige och Norge.  Hittills har utbyggnaden i Norge 
gått trögt. Det tvingar norska certifikatpliktiga elhandlare och företag att köpa av det svenska 
överskottet vilket bidragit till prisökningen. Om inte utbyggnaden av norsk förnybar elproduktion tar fart 
kan norska kvotpliktiga tvingas fortsätta köpa svenska elcertifikat under de närmaste åren med möjliga 
prishöjningar som följd. En översyn av det svensk-norska systemet är inplanerad till 2015. Priset påverkas 
också av andra faktorer, inte minst hur mycket förnybar elproduktion som byggs i Sverige. 

Bolagets lager av elcertifikat per 31 mars 2013 uppgick till 0 st till värdet 0 tkr.  
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Projektportföljen 
Vindparker i drift 
Rabbalshede Kraft har sedan start 2005 medverkat till driftsättningen av 48 
vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker förvaltas i egen 
regi. Ytterligare en vindpark om 14 vindkraftverk är under byggnation varav 
två verk har driftsatts fram till denna tidpunkt. Bolagets främsta intäktskälla 
är driften av de egna vindparkerna medan en omfattande projektportfölj 
utgör grunden för tillväxt. Bolaget prioriterar arbetet med att erhålla laga 
kraftvunna byggtillstånd för de projekt som är under ansökan. Bolaget 
strävar efter högsta möjliga tillgänglighet i produktionen och har därför 
prioriterat uppbyggnaden av en egen drift- och underhållsorganisation. 

Projekteringsverksamheten  
Att etablera en vindpark från inledande förstudie till driftsättning tar 
normalt fyra till sju år. Ett grundligt förarbete är avgörande för att ett projekt 
skall bli lönsamt och för att minimera riskerna. Rabbalshede Kraft erhöll 
2010 kvalitetscertifiering enligt ISO 9001 och miljöcertifiering enligt ISO 
14001. Bolaget har implementerat industriella processer i verksamhetens 
alla led från förprojektering av vindparker till drift och underhåll av parker 
och vindkraftverk. De fem projektfaserna beskrivs nedan.  

Fas 1: Förprojektering 
I denna fas analyseras avgörande förutsättningar som vindläget utifrån 
vindkartor, motstående intressen, markförhållanden, möjligheter till 
elanslutning och så vidare. Här tecknas också arrendeavtal med markägaren 
som villkoras av att vindmätningar och andra analyser i nästa fas ger fortsatt 
grönt ljus.  
Fas 2: Projektering 
I fasen projektering påbörjas vindmätningar samtidigt som 
samrådsprocessen inleds med de myndigheter, organisationer och 
personer som berörs av etableringen. Här upprättas en 
miljökonsekvensbeskrivning (MKB) som tillsammans med ansökan lämnas 
till berörd myndighet. En MKB beskriver vindkraftens direkta och indirekta 
effekter på natur- och kulturmiljö, rekreationsvärden och människors hälsa. 
Fas 3: Ansökan 
För vindparker som prövas enligt Miljöbalken skickas ansökningshandlingar 
till länsstyrelsen där miljöskyddsenheten utformar ett förslag till beslut för 
verksamheten.  Länsstyrelsens miljöprövningsdelegation fattar därefter 
beslut. Ett projekt får inte tillstånd förrän kommunen har tillstyrkt projektet. 
Vindparker som prövas enligt plan- och bygglagen skickas in till berörd 
kommun för prövning. 
Fas 4: Tillståndsgivna 
När alla tillstånd är beviljade och har vunnit laga kraft påbörjas upphandling 
av verk, annan teknik, el- och entreprenadarbeten samt finansiering. Avtal 
upprättas också med nätbolag om elanslutning. Vindmätningarna 
analyseras grundligt vilket ger underlag för investerings- och 
lönsamhetskalkyler.  
Fas 5: Byggnation 
Denna fas inleds med förarbeten av mark och byggande av vägar. 
Entreprenörer anlitas för markarbeten medan turbinleverantörerna står för 
montage och driftsättning av vindkraftverken. Anslutning till elnätet utförs 
av de elbolag som äger intilliggande nät, men bekostas av Rabbalshede 
Kraft. 
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Projektportfölj per 31 mars 2013 
Fas Projektnamn Kommun Antal verk Effekt (MW) Beräknad produktion, MWh 

Drift Hud Tanum 6 15 36,000 

 Kil Tanum 4 8 20,000 

 Brattön Munkedal 6 15 34,000 

 Töftedalsfjället Dals-Eds 10 23 61,400 

Byggnation Dingle-Skogen Vind1) Munkedal 14 32 86,500 

Tillståndsgivna Årjäng NV Årjäng 9 28 - 

 Årjäng SV Årjäng 13 40 - 

 Sögårdsfjället Tanum 14 42 - 

 Skaveröd/Gurseröd Tanum 11 33 - 

 Brattön II Munkedal 4 12 - 

Tillståndsgivna Lursäng Tanum 5 10 - 

Ännu ej laga kraft Brattön Sälelund  Munkedal 10 30 - 

 Femstenaberg2) Strömstad 15 45  

Ansökan* Årjäng NO Årjäng 26 78 - 

 Kyrkeröd Orust 2 6 - 

 Forshälla3) Uddevalla 13 39 - 

 Korpekullen3) Färgelanda 7 14 - 

 Hällevadsholm Väster Tanum 1 2,3 - 

 Ulvås Kungsbacka 7 21 - 

 Lillhärdal Åndberg4) Härjedalen 101 303 - 

 Månsemyr Orust 4 12 - 

 Lyrestad Mariestad 8 24 - 

 Vävra Berg Kungälv 5 15 - 

 Ljungskile Norra Uddevalla 5 15 - 

 Ljungskile Hoven Uddevalla 4 12 - 

 Stenshult3) Uddevalla 6 18 - 

 Ulvberget Nordanstig 8 24 - 

 Vetteberget Strömstad 2 6  

Projektering   64 192  

Förprojektering   10 30  

Totalt   394 1 144  

 
* De projekt som är under ansökan är föremål för prövning hos kommun och/eller länsstyrelse. Det kan därmed finnas en 
osäkerhet i huruvida Bolaget får tillstånd för det som man ansökt om. 
1) De två första vindkraftverken driftsattes under 2012. Hela vindparken kommer att vara i full produktion hösten 2013 och 
övergår då till driftfasen. Rabbalshede Kraft har i maj 2012 tecknat avtal med Göteborgs stift om att sälja två av de 14 
vindkraftverken i vindparken. 
2) Tillståndet för vindpark Femstenaberg har vunnit laga kraft efter periodens slut. 
3) Försvarsmakten har i oktober 2010 fattat beslut om nya riktlinjer för bedömning av vindkraft i närheten av militära 
flygplatser. Delar av projekten i Uddevalla kommun samt Korpekullen i Färgelanda kommun ligger inom så kallat 
stoppområde för Såtenäs flygplats. Projekten har tidigare fått ett positivt remissvar från försvarsmakten. Det är osäkert 
huruvida de nya riktlinjerna kommer att medföra begränsningar i utbyggnadsmöjligheterna. 
4) Härjedalens kommun har i augusti 2012 tillstyrkt projektet. Kommunens tillstyrkande är en förutsättning för att 
Länsstyrelsen ska kunna ge tillstånd enligt miljöbalken. 
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Investeringar  

Investeringarna inklusive betalda förskott uppgick till 20 244 tkr under perioden januari till mars 2013. 
Investeringarna avser i allt väsentligt vindparken Dingle-Skogen Vind samt pågående projektering.  

Finansiering  

Totala banklån per den 31 mars 2013 
uppgick till 568 183 (565 243) tkr.  
Den genomsnittliga låneräntan för 
skuldportföljen uppgick till 5,70 procent 
den 31 mars 2013. Räntebindningstiden 
var den 31 mars 2013 i genomsnitt 5,48 år 
och kapitalbindningstiden 4,82 år. 
Soliditeten uppgick till 46 (45) procent per 
den 31 mars 2013. Bolagets likvida medel 
uppgick till 146 254 (91 902) tkr vid 
utgången av perioden. Koncernens 
förfallostruktur avseende lån och räntor är 
enligt tabellen till höger.  

Säkringsinstrument 

Rabbalshede Kraft tillämpar 
säkringsredovisning av finansiella instrument i enlighet med IAS 39. Det innebär bland annat att 
värdeförändringar i olika derivat som anskaffats för säkring av kassaflödesrisker redovisas mot eget 
kapital via totalresultatet.  

Marknadsvärdet för utestående ränte- och valutakontrakt per den 31 mars 2013 uppgick till  
-43 011 tkr och -18 591 tkr.   

Risker och osäkerhetsfaktorer 

Rabbalshede Kraft utsätts genom sin verksamhet för risker. Bolaget är beroende av både den allmänna 
ekonomiska och politiska situationen i omvärlden. För en närmare beskrivning av risker hänvisas till 
förvaltningsberättelsen i årsredovisningen för verksamhetsåret 2012. 

Rabbalshede Kraft AB ingick 2008 avtal med en leverantör av vindkraftverk avseende förvärv av 
sammanlagt 29 vindkraftverk. Av dessa har Bolaget i februari 2012 avropat 14 vindkraftverk till vindpark 
Dingle-Skogen Vind. Den förskottsbetalning i EUR som tidigare har erlagts för de 29 verken, motsvarande 
39 921 tkr (kurs 9,23), utnyttjas som delbetalning för 14 verk. Två vindkraftverk har driftsatts, driftsättning 
av de återstående tolv vindkraftverken beräknas ske under 2013. De återstående avtalen avseende 15 
vindkraftverk anger specifika leveransdatum men parterna avser teckna tilläggsavtal med nya 
leveransdatum för vindparker som ligger längre fram i tiden.  I det fall Bolaget avbeställer de återstående 
15 vindkraftverken kan utgiften för Bolaget uppgå till 6,7 MEUR motsvarande 55,8 Mkr per 
bokslutsdagens kurs. 

Avskrivningar 

Under första kvartalet 2013 har en ny bedömning av den ekonomiska livslängden på investeringar i 
vindkraftverk gjorts. Bolaget anser att den ekonomiska livslängden för en investering i vindkraftverk 
uppgår till 25 år istället för 20 år enligt tidigare bedömning. En ekonomisk livslängd om 25 år för 
investeringar i vindkraftverk tillämpas redan av så väl svenska som utländska vindkraftsaktörer. 
Ändringen har utförts från och med första kvartalet 2013 och innebär att kvartalets planenliga 
avskrivningar är 2,5 Mkr lägre, jämfört med samma period om förändringen inte hade genomförts. 

Lån Kapitalförfall Ränteförfall 

År tkr Andel tkr Andel 

1 år 26 664 5% 162 422 29% 

2 år 28 293 5% 77 233 13% 

3 år 24 856 4% 21 683 4% 

4 år 28 844 5% 26 810 5% 

5 år 244 522 43% 21 780 4% 

6-10 år 215 004 38% 191 688 33% 

11-15 år 0 0% 66 566 12% 

Summa banklån 568 183 100% 568 183 100% 

Bankavgifter -15 126    
Räntebärande skulder 553 058    
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Koncernens nyckeltal

Definitioner 
EBITDA:          Rörelseresultat före avskrivningar och nedskrivningar 
EBITDA2:           Rörelseresultat före avskrivningar och nedskrivningar exkl. försäljning projekt 
EBITDA2 marginal:         EBITDA i procent av nettoomsättningen exkl. försäljning projekt 
EBIT:           Rörelseresultat före finansiella poster och skatt 
EBIT2:           Rörelseresultat före finansiella poster och skatt exkl. försäljning projekt 
EBIT2 marginal:          EBIT i procent av nettoomsättningen exkl. försäljning projekt 
Resultat per aktie:        Periodens resultat dividerat med antal aktier 
Balansomslutning:        Totala tillgångar 
Sysselsatt kapital:        Balansomslutning minus icke räntebärande skulder 
Nettoskuld:          Räntebärande skulder minus likvida medel 
Avkastning på eget kapital:      Periodens resultat/genomsnittligt eget kapital 
Avkastning på sysselsatt kapital:    Resultat före skatt plus finansiella kostnader/genomsnittligt sysselsatt kapital 
Soliditet:           Eget kapital som andel av balansomslutningen. 
Skuldsättningsgrad:       Räntebärande skulder/eget kapital 
Eget kapital per aktie:       Eget kapital dividerat med antal aktier 

 
 

Q1 
2013 

Q1 
2012 

Rullande 
12-mån 

Helår 
2012 

Installerad effekt vid periodens slut, MW 66 61 66 66 

Elproduktion under perioden, MWh 34 833 47 929 146 689 159 785 

Genomsnittligt pris för el, elcertfikat och GoO, kr 585 578 531 534 

Antal anställda vid periodens slut 24 24 24 24 

Nettoomsättning, tkr 20 373 27 703 77 939 85 269 

EBITDA, tkr 13 469 18 710 37 971 43 215 

EBITDA2, tkr  13 469 18 710 37 971 43 215 

EBITDA 2-marginal, %  66,1 67,5 48,7 50,7 

EBITDA2 per producerad MWh  387 390 259 270 

EBIT, tkr 3 928 7 301 -10 994 -7 619 

EBIT2, tkr  3 928 7 301 -10 994 -7 619 

EBIT2-marginal, %  19,3 26,4 neg neg 

EBIT2 per producerad MWh  113 152 neg neg 

     

Avkastning på sysselsatt kapital, % (före skatt)   neg neg 

Avkastning på eget kapital, %   neg neg 

     

Resultat per aktie före utspädning, kr -0,10 -0,03 -1,13 -1,13 

Resultat per aktie efter utspädning, kr -0,10 -0,03 -1,11 -1,13 

Genomsnittligt antal aktier före utspädning, tusental 31 045 22 688 32 676 26 786 

Genomsnittligt antal aktier efter utspädning, tusental 31 045 22 688 32 676 27 336 

Antal aktier vid periodens utgång, tusental 31 045 22 688 31 045 31 045 

  
 

 
31 mars 

2013 
31 dec 
2012 

Balansomslutning    1 235 293 1 277 824 

Soliditet, %    46 45 

Nettoskuld, tkr    443 458 416 715 

Skuldsättningsgrad, ggr    1,0 1,0 

Räntebärande skulder    553 058 562 969 

Sysselsatt kapital, tkr    1 121 854 1 136 027 

Eget kapital inkl. innehav utan bestämmande inflytande, tkr   568 796 573 058 

Eget kapital per aktie, kr    18,32 18,46 
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Koncernens resultaträkning  

tkr Not 
Q1 

2013 
Q1  

2012 

Nettoomsättning  20 373 27 703 

Övriga rörelseintäkter  2 188 1 265 

Summa intäkter  22 561 28 968 

    

Personalkostnader 2 -1 947 -3 706 

Övriga externa kostnader 2 -7 145 -6 552 

Avskrivningar materiella och immateriella 
anläggningstillgångar 

 
-9 541 -11 409 

Rörelseresultat   3 928 7 301 

    

Finansiella intäkter  206 63 

Finansiella kostnader  -8 062 -8 162 

Resultat före skatt  -3 928 -798 

    

Skatt  864 210 

Periodens resultat   -3 064 -588 

    

Varav periodens resultat hänförligt till innehav utan 
bestämmande inflytande 

 
- - 

    

Resultat per aktie    

Genomsnittligt antal aktier före utspädning, tusental  31 045 22 688 

Genomsnittligt antal aktier efter utspädning, tusental  31 045 22 688 

Resultat per aktie före utspädning (kr)  -0,10 -0,03 

Resultat per aktie efter utspädning (kr)  -0,10 -0,03 
 

 

Rapport över koncernens totalresultat 

tkr  
Q 1 

2013 
Q 1 

2012 

Periodens resultat  -3 064 -588 

Övrigt totalresultat:    

Kassaflödessäkringar:    

Förändring av verkligt värde  -3 166 7 828 

Upplöst mot resultaträkningen  1 630 -855 

Överfört till anskaffningsvärdet på säkrad post  - - 

Skatt hänförlig till kassaflödessäkringar  338 -1 833 

Periodens totalresultat  -4 262 4 552 
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Koncernens balansräkning  

tkr 
31 mars 

2013 
31 mars 

2012 
31 dec 

2012 

Tillgångar    

 Immateriella anläggningstillgångar 36 867 37 626 37 041 

 Materiella anläggningstillgångar 1 056 608 985 308 1 046 602 

        Uppskjuten skattefordran 11 152 - 9 950 

 Långfristiga fordringar 2 180 5 246 1 983 

Summa anläggningstillgångar 1 106 807 1 028 180 1 095 576 
    

 Immateriella omsättningstillgångar - 7 711 2 001 

 Kundfordringar 3 264 1 534 1 975 

 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11 010 11 931 14 750 

 Övriga fordringar 4 612 6 784 17 268 

 Likvida medel 109 600 106 690 146 254 

Summa omsättningstillgångar 128 486 134 650 182 248 

Summa tillgångar 1 235 293 1 162 830 1 277 824 
    

Eget kapital    

 Aktiekapital 310 448 226 879 310 448 

 Övrigt tillskjutet kapital 324 860 326 179 324 860 

 Reserver  -48 050 -11 215 -46 852 

 Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat -18 470 13 649 -15 406 

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare 568 788 555 492 573 050 

       Innehavare av icke bestämmande inflytande 8 8 8 

Summa eget kapital 568 796 555 500 573 058 
    

Skulder    

        Uppskjutna skatteskulder - 10 834 - 

 Räntebärande skulder 532 357 516 150 525 718 

 Övriga långfristiga skulder 45 176 25 026 52 514 

Summa långfristiga skulder 577 533 552 010 578 232 
    

 Leverantörsskulder 5 425 4 442 26 366 

 Aktuell skatteskuld - - - 

 Räntebärande skulder 20 701 35 130 37 251 

        Övriga skulder 27 007 7 667 20 774 

 Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 35 831 8 081 42 143 

Summa kortfristiga skulder 88 964 55 320 126 534 

Summa skulder 666 497 607 330 704 766 

Summa eget kapital och skulder 1 235 293 1 162 830 1 277 824 

Ställda säkerheter 981 622 872 655 997 624 

Eventualförpliktelser 55 826 59 252 57 731 
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Redogörelse för förändringar i koncernens eget kapital  
i sammandrag  

Koncernens kassaflödesanalys  

I sammandrag, tkr 
Q 1 

2013 
Q 1 

2012 

Kassaflöde från den löpande verksamheten  
före förändringar av rörelsekapital 6 484 11 593 

Kassaflöde från förändringar av rörelsekapital -12 983 -2 152 

Kassaflöde från den löpande verksamheten  -6 499 9 441 

Investeringsverksamheten 
  

Förvärv av materiella anläggningstillgångar inkl förskott -20 244 -23 687 

Försäljning av materiella anläggningstillgångar - 577 

Kassaflöde från investeringsverksamheten -20 244 -23 110 

Finansieringsverksamheten   

Upptagna lån 10 664 189 728 

Amortering av lån -20 575 -161 271 

Kassaflöde från finansieringsverksamheten -9 911 28 457 

Periodens kassaflöde 
-36 654 14 788 

Likvida medel vid periodens början 146 254 91 902 

Likvida medel vid periodens slut 109 600 106 690 

 
Moderbolaget 
Moderbolaget Rabbalshede Kraft AB (publ.) är främst inriktat på ledning, samordning, driften av 
vindparken Hud samt utveckling av koncernen. Moderbolaget ansvarar för frågor gentemot 
aktiemarknaden såsom koncernrapportering och aktiemarknadsinformation samt kreditmarknaden med 
upplåning och finansiell riskhantering. 

  

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare, tkr 
31 mars  

2013 
31 mars 

2012 
31 dec 

2012 

Totalt eget kapital vid periodens början 573 050 550 940 550 940 

Periodens resultat  -3 064 -588 -30 200 

Övrigt totalresultat -1 198 5 140 -30 497 

Periodens totalresultat -4 262 4 552 -60 697 

Nyemission - - 83 569 

Utgifter hänförliga till nyemission - - -1 319 

Förändrad skattesats, obeskattade reservdel i eget kapital - - 557 

Totalt eget kapital vid periodens utgång 568 788 555 492 573 050 
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Moderbolagets resultaträkning  

tkr 
Q 1 

2013 
Q 1 

2012 

Nettoomsättning 5 038 6 484 

Övriga rörelseintäkter 3 375 2 990 

Summa intäkter 8 413 9 474 

Personalkostnader -2 850 -4 230 

Övriga externa kostnader -2 249 -3 221 

Avskrivning materiella och immateriella anläggningstillgångar -2 011 -2 708 

Rörelseresultat  1 303 -685 

Ränteintäkter och liknande resultatposter  181 206 

Räntekostnader och liknande resultatposter -1 394 -1 816 

Resultat före skatt 90 -2 295 

Bokslutsdispositioner - - 

Resultat före skatter 90 -2 295 

Skatt -20 604 

Periodens resultat 70 -1 691 

Rapport över moderbolagets totalresultat 

tkr 
Q 1 

2013 
Q 1 

2012 

Periodens resultat 70 -1 691 

Summa övrigt totalresultat - - 

Summa totalresultat för perioden 70 -1 691 

 

Moderbolagets balansräkning  

I sammandrag, tkr 
31 mar 

2013 
31 mar 

2012 
31 dec 

2012 

Immateriella anläggningstillgångar 19 559 19 727 19 601 

Materiella anläggningstillgångar 236 967 275 494 234 095 

Finansiella anläggningstillgångar 384 509 294 697 383 756 

Immateriella omsättningstillgångar  - 55 1 030 

Kortfristiga fordringar 44 503 46 677 38 228 

Kassa och bank 47 444 57 402 65 836 

Summa tillgångar 732 982 694 052 742 546 

Bundet eget kapital 310 448 226 879 310 448 

Fritt eget kapital 293 598 309 208 293 529 

Obeskattade reserver 500 500 500 

Långfristiga skulder 110 125 132 623 110 650 

Kortfristiga skulder 18 311 24 842 27 419 

Summa eget kapital och skulder 732 982 694 052 742 546 
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Noter till de finansiella rapporterna i sammandrag 

Not 1 Redovisningsprinciper 

Koncernredovisningen för 2012 har, i likhet med årsbokslutet för 2011, upprättats i enlighet med 
International Financial Reporting Standards (IFRS) såsom de har godkänts av Europeiska kommissionen 
för tillämpning inom EU, och Årsredovisningslagen.  

Delårsrapporten för koncernen har upprättats i enlighet med IAS 34 Delårsrapportering. Vidare har 
tillämpliga bestämmelser i årsredovisningslagen tillämpats. Samma redovisningsprinciper och 
beräkningsgrunder har tillämpats som i den senaste årsredovisningen.  

Delårsrapporten för moderbolaget har upprättats i enlighet med Årsredovisningslagen och i enlighet 
med bestämmelserna i RFR 2 Redovisning för juridisk person. 

Not 2 Personalkostnader och övriga externa kostnader 

Bolaget aktiverar samtliga kostnader för projekteringspersonal. Kostnader för ledning/administration 
(overheadkostnader) aktiveras med skälig andel för projekt i byggfas och resterande andel blir 
resultatpåverkande. Kostnaderna omfattar både personalkostnader och övriga externa kostnader.   

Kostnader som vidarefaktureras avser byggtjänster i vindparker där Bolaget haft entreprenadansvaret.  

Koncernen 
 
tkr 

Q 1 
2013 

Q 1 
2012 

Personalkostnader   

 Personalkostnader -4 686 -5 305 

 Aktiverad projekteringspersonal 1 608 1 599 

 Aktiverad personal inom ledning och adm. 1 130 - 

Summa -1 947 -3 706 

Koncernen 
 
tkr  

Q 1 
2012 

Övriga externa kostnader   

 Övriga externa kostnader -6 717 -5 896 

          Kostnader som vidarefaktureras -1 682 -1 044 

 Aktiverade övriga externa kostnader 1 254 388 

Summa -7 145 -6 552 
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Underskrifter/avgivande av rapporten 
Rabbalshede den 25 april 2013 

 

 

 

Thomas Linnard, 
Verkställande direktör 

Granskning  
Denna rapport har inte varit föremål för granskning av Bolagets 
revisorer. 

Vindpark Hud 
Foto www.perpixel.se 
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ORDLIStA Och DEFInItIOnER
Elcertifikat
Köp- och säljbara certifikat som erhålls vid produktion av förnybar 
el. För varje MWh producerad el i godkänd anläggning erhålls ett 
elcertfikat.

Fullasttimmar
Totalt antal timmar per år som ett vindkraftverk beräknas generera 
elektricitet motsvarande dess fulla effekt. 

IKN
Icke Koncessionspliktigt Nät (parknätet). Det aktuella lednings-
nätet omfattas inte av undantaget från kravet på nätkoncession 
enligt ellagen.

Installerad effekt
Prestanda enligt konstruktionsdata. Mäts vanligen i megawatt, 
MW. De flesta vindkraftverk som reses i Sverige överstiger 2 MW.

Normalår
Inom vindkraft är normalår måttet på den genomsnittliga vind-
energin på en given plats. Det fastsälls utifrån SMIH:s beräkningar 
över en längre tidsperiod.

SODAR
Förkortning från engelskans Sound Detection And ranging. 
Teknik för mätning av vindhastighet och vindriktning med hjälp av 
ljudvågor.

Spotmarknad/spotpris
En marknad där handel sker med direkt leverans. Hanteras i Nor-
den av Nord Pool Spot.

Terminsmarknad/terminspris
Marknad där köpare och säljare kommer överens om ett fast pris 
för en framtida leverans av exempelvis el. Hanteras i Norden av 
Nasdaq OMX Commodities. Kontrakt tecknas även som bilaterala 
avtal direkt mellan köpare och säljare.

Utsläppsrätt
Innehavande av utsläppsrätt ger rätt att släppa ut en bestämd 
mängd koldioxid. Kan säljas och köpas över bl.a. Nasdaq OMX 
Commodities.

Vindpark
Samling vindkraftverk placerade i grupp inom ett avgränsat 
område.

Projektportföljen
I drift
vindkraftverk som är driftsatta och producerar el.

Byggnation
Finansering och upphandling är klart. Mark- och vägarbeten,
elanslutning, samt resning av vindkraftverk.

Tillståndsgivna
Alla tillstånd är beviljade. Upphandling av verk och övriga produk-
ter sker, parallellt med finansieringen för byggnation.

Ansökningsfas
Ansökan är inlämnad till berörda myndigheter och där tillstånd
inväntas.

Projektering
Identifiering av bra lägen. vindmätning, analys av natur- och kul-
turvärden, samråd mm.

Förprojektering
Utvärdering av vindförhållanden och diskussioner om avtal med
markägare pågår.

Enheter
Energi anges i kilowattimmar ( kWh) när det gäller förbrukning  
i hushåll. I produktionsledet används megawattimmar (MWh),  
gigawattimmar (GWh) och terawattimmar (TWh).
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

Definitioner av nyckeltal

Balansomslutning
Totala tillgångar
 
EBITDA
rörelseresultat före avskrivningar och nedskrivningar 
 
EBITDA marginal 
EBITDA i procent av nettoomsättningen 
 
EBIT
rörelseresultat före finansiella poster och skatt
 
EBIT marginal
EBIT i procent av nettoomsättningen 

IRR 
Internränta är ett mått på  genomsnittlig årlig avkastning som en 
investering i ett bolag givit.
  
Nettoskuld
räntebärande skulder minus kassa- och banktillgodohavande 
samt kortfristiga placeringar 
 
Soliditet
Eget kapital som andel av balansomslutningen
 
Eget kapital per aktie (kr)
Eget kapital dividerat med antal aktier
 
Resultat per aktie (kr)
resultatet efter skatt dividerat med antal aktier
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