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RABBALSHEDE KRAFT

Med "Rabbalshede Kraft”, "Koncernen” eller “Bolaget” avses i detta pro-
spekt Rabbalshede Kraft AB (publ), org. nr 556681-4652. Med "Alternativa”
eller "Alternativa aktiemarknaden” avses Alternativa aktiemarknaden i
Sverige AB (publ), org nr 556634-8222. Med "MAQS Law Firm” menas
MAQS Law Firm Advokatbyra 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
"Teckningsratt/-er” menas Teckningsratt till B-aktie ISIN SE0004670222.
Med "Féretradesemission/-en” menas den foretradesemission i Rabba-
Ishede Kraft AB (publ) juni 2012 i vilket syfte foreliggande prospekt har
upprattats.

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprattats av styrelsen fér Rabbals-
hede Kraft AB (publ) som dven dr ansvarig for innehadllet. Prospektet har
godkants och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestam-
melserna i 2 kap 25 och 26 § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Godkdnnandet och registrering innebdr inte att Finansinspek-
tionen garanterar att sakuppgifter i prospektet ar riktiga eller fullstandiga.

Forutom vad som uttryckligen anges i revisionsberattelserna, infor-
livade genom hanvisning, har inga andra delar av Prospektet granskats
eller reviderats av Bolagets revisorer.

Erbjudandet riktar sig inte till personer vars medverkan forutsatter
ytterligare prospekt, memorandum, registrerings- eller andra dtgarder an
vad som foljer av svensk ratt. Prospektet och andra till erbjudandet han-
forliga handlingar far inte distribueras till eller inom lander dar distributio-
nen eller Erbjudandet kraver &tgérd enligt foregaende stycke eller strider
mot lagar och regler i sadant land. Om sadan distribution anda sker, kan
anmalningssedel fran sadant land komma att ldmnas utan avseende.
Varken teckningsratter, 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 fran 1933 i dess nuvarande lydelse eller enligt lag i
Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika eller USA. Foljaktligen far
dessa instrument inte, direkt eller indirekt, utbjudas, forsaljas, saljas vidare
eller levereras till person med hemvist i ndgot av dessa lander om inte
nagot undantag fran gallande registreringskrav ar tillampligt.

| detta prospekt inkluderas uttalanden om framtidsutsikter vilka &r upprat-
tade av styrelsen fér Rabbalshede Kraft AB (publ) och &r baserade pa
nuvarande marknadsforhallanden samt i évrigt radande omvarldsfaktorer.
Lasaren bor vara uppmaérksam pa att uttalanden om framtidsutsikter

ar forenade med betydande osdkerhet. For en narmare beskrivning, se
avsnittet "Riskfaktorer”.

For detta prospekt galler svensk ratt. Tvist med anledning av innehdllet
i detta prospekt eller dédrmed sammanhangande rattsforhallanden skall
avgoras av svensk domstol exklusivt.

Information som i detta Prospekt kommer fran tredje part som exempel-
vis EU-direktiv, svenska lagtexter, utredningar eller andra uppgifter anser
Bolaget har atergivits korrekt i Prospektet. Savitt Bolaget kanner till har
ingen information uteldmnats pa ett satt som skulle kunna géra den'i
Prospektet dtergivna informationen felaktig eller missvisande i forhdllande
till de ursprungliga kallorna. Bolaget har inte gjort ndgon oberoende veri-
fiering av den information som ldmnats av tredje part, varfor fullstandig-
heten eller riktigheten i den information som presenteras i prospektet inte
kan garanteras. Ingen tredje part enligt ovan har, sdvitt Bolaget kanner till,
vasentliga intressen i Bolaget.

Alternativa aktiemarknaden i Sverige AB samt MAQS Law Firm har bitrdtt
Bolaget i upprattandet av detta prospekt.

Da samtliga uppgifter i prospektet harror fran Bolaget friskriver
sig Alternativa aktiemarknaden och MAQS Law Firm fran allt ansvar i
forhallande till aktiedgare i Bolaget och avseende andra direkta eller
indirekta konsekvenser till foljd av beslut som helt eller delvis grundas pa
uppgifterna i detta prospekt. Alternativa aktiemarknaden erhaller en pa
forhand avtalad ersattning for utforda tjanster i samband med foresta-
ende nyemission. Darutdver har Alternativa inga ekonomiska eller andra
intressen i nyemissionen. P& uppdrag av Alternativa aktiemarknaden
agerar Aktieinvest Fondkommission AB emissionsinstitut med anledning
av forestaende nyemission. Aktieinvest erhaller en pa férhand avtalad
ersattning for utforda tjanster. Darutdver har Aktieinvest inga ekonomiska
eller andra intressen i nyemissionen.

Rabbalshede Kraft AB:s arsredovisningar for rdkenskapsaren 2009, 2010,
2011 dri sin helhet inforlivade i detta prospekt genom héanvisning till
namnda handlingar, i enlighet med 2 kap 20§ lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument. Informationen i handlingarna ar sdledes en
del av detta prospekt och skall Idsas tillsammans med &vrig informa-

tion i prospektet. Handlingarna, som &r inforlivade genom hanvisning ar
granskade av Bolagets revisorer. Handlingarna har ingivits till Finansin-
spektionen samt finns tillgangliga hos Bolaget och pa hemsidan www.
rabbalshedekraft.se.
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Emissionen i sammandrag

De som pa avstamningsdagen den 7 juni 2012 ar registrerade som aktiedgare i Rabbalshede Krafts har ratt att
erhalla Teckningsratter i Féretradesemissionen. En (1) befintlig aktie av saval aktieslag A som B berattigar till en (1)
Teckningsrétt till B-aktier. Tva (2) teckningsratter ger ratt att teckna en (1) B-aktie (primar foretradesratt).

Teckningskurs 10 SEK per B-aktie

Emissionsbelopp 113 439 660 SEK

Antal nyemitterade aktier 11 343 966 B-aktier

Antal aktier fére emission 22 687 932 (1 000 000 A-aktier och 21 687 932 B-aktier)

Teckning och betalning Teckning med stéd av Teckningsratter sker under teckningstiden genom kontant betalning

i enlighet med villkor och anvisningar i foreliggande Prospekt. Observera att Teckningsratter
som aktiedgaren inte avser att utnyttja maste saljas senast den 15 juni 2012 for att inte bli
vérdeldsa.

Tidsplan foretradesemission 2012
Avstdmningsdag for att erhdlla teckningsrdtter 7 juni

Teckningstid 11-25 juni
Handel med teckningsrdtter 11-15 juni
Offentliggérande av emissionutfall 28 juni

Ovrig information
ISIN kod B-aktie SE0002475343

ISIN kod Teckningsrditt SE0004670222

Finansiell kalender
Deldrsrapport jan—jun 13 juli 2012

Deldrsrapport jan-sep 1 nov 2012

Handel i teckningsratter
Handel kommer att erbjudas vid Alternativa aktiemarknaden under 11-15 juni 2012. Handeln i teckningsratter gor det mojligt
for bade befintliga och nya aktiedgare att teckna aktier. For mer information se villkor och anvisningar i féreliggande prospekt.

Prospekt och anmiélningssedlar

Kan bestallas fran Rabbalshede Kraft via telefon, e-post eller laddas ned fran www.rabbalshedekraft.se eller fran Alternativa
aktiemarknaden via telefon, e-post eller laddas ned fran hemsidan www.alternativa.se

Notera att Teckningsratterna forvantas ha ett ekonomiskt varde:

For att inte vardet av Teckningsratterna ska ga forlorat - Sdlja de Teckningsratter som innehavaren inte avser att
maste innehavaren antingen: utnyttja senast den 15 juni 2012.

- Utnyttja Teckningsratterna for att teckna nya aktier senast Observera att investerare med forvaltarregistrerade innehav

den 25 juni 2012. tecknar nya aktier genom respektive forvaltare.




Sammanfattning
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Denna sammanfattning skall endast ses som en introduktion till erbjudandet. Varje investeringsbeslut som
lasaren fattar ska grunda utifran prospektet i sin helhet. Det &r darfor av stor vikt att nogsamt studera alla delar,

och inhdamta rad fran expertis i olika fragor rérande emissionen, om det sa skulle behévas.

Styrelsen i Rabbalshede Kraft AB (publ) har upprattat prospektet och adr ansvarig fér dess innehall, men

inget civilrdttsligt ansvar kan utkrévas av nagon person vad géller innehallet i sa mmanfattningen savida den
inte anses innehalla vilseledande eller felaktiga uppgifter i forhallande till de andra delarna i prospektet. Det
bor dven noteras att en investerare som vacker talan vid domstol med anledning av uppgifter i detta prospekt
kan bli tvungen att svara for eventuella rattegangskostnader, inklusive, 6versattning av prospektet i forekom-

mande fall.

Erbjudandet

Styrelsen for Rabbalshede Kraft AB (publ) har den 21 maj 2012,
med stdd av det bemyndigande som gavs vid ordinarie bolags-
stdamma 3 maj 2012, fattat beslut om en nyemission med foretra-
desratt for befintliga aktiedgare.

Erbjudandet omfattar aktier till ett belopp om cirka 113 MSEK
vilket motsvarar 11 343 966 aktier till den av styrelsen faststéllda
emissionskursen 10 SEK per aktie. Erbjudandet motsvarar 33,3
procent av kapitalet och 26,4 procent av rosterna.

Bakgrund och motiv
Sedan Bolagets start i maj 2005 har ett omfattande arbete gjorts
med att projektera och utveckla en bred portfolj bestaende av ett
flertal vindparker av varierande storlek. Flertalet av dessa vindpar-
ker &r fortfarande i ett relativt tidigt skede, men Bolagets struktu-
rerade arbete med att utveckla projektportféljen har resulterat i
att Bolaget per 31 mars 2012 medverkat till driftsdttningen av 48
vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker férvaltas
i egen regi. Bolaget har erhallit tillstand for totalt 52 verk, av vilka
14 verk dr under byggnation. Vidare har Bolaget ytterligare 244
verk i ansokningsfas samt 119 verk i tidigare faser vilket gor att Bo-
laget beddmer det som sannolikt att malsdttningen om att i egen
regi, i samarbete med andra aktérer och genom avyttring bidra till
driftsdttningen av 250 verk kan uppnds innan utgangen av ar 2015.
Genom tidigare emissioner samt tillgang till Idnefinansiering
fran ett antal banker har Bolaget kunnat uppféra 26 verk i egen
regi samt sakrat finansieringen for byggnationen av vindpark
Dingle-Skogen Vind (14 verk) som berdknas vara produktionsklar
under andra halvéret 2013. Syftet med férevarande emission &r att
sakerstalla det fortsatta utvecklingsarbetet och vardetillvaxten i

projektportfoljen samt att starka Bolagets rorelsekapital. Vid full an-
slutning till Erbjudandet kommer Bolaget att tillféras cirka 113 MSEK
fore sedvanliga emissionskostnader.

Rabbalshede i korthet

Rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbaserade vind-
parker i Sverige for att driva i egen regi eller for vidare férséljning
till andra aktorer. Rabbalshede Kraft &r ett tillvaxtbolag som sedan
Bolagets start ar 2005 har medverkat till driftséttningen av 48
vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker férvaltas
i egen regi. Under 2012 har Bolaget tecknat avtal om leverans av
ytterligare 14 vindkraftverk till en ny vindpark, i maj 2012 har Rab-
balshede Kraft tecknat avtal med Goéteborgs stift om att sdlja tva
av dessa verk.

Den producerade elen fran vindparkerna séljs pa den dppna
elmarknaden och utgoér tillsammans med forsaljning av elcertifikat
Bolagets huvudsakliga intdktskalla.

Den berdknade arsproduktionen for koncernens fyra vindpar-
ker som forvaltas i egen regi dar 150 000 MWh. Den nya vindparken
som vantas tas i drift under 2013 6kar Bolagets produktionskapa-
citet med drygt 50 procent. Sammantaget arbetar Bolaget med
48 vindparker i faserna forprojektering, projektering, ansékan och
upphandling med potential att drligen producera cirka 3 TWh per
ar. For att sdkerstalla vidareutvecklingen av existerande vindparks-
projekt och exploateringen av nya krévs en stabil finansiell bas.
Det underldttas genom samarbeten med andra aktorer vilket dven
innefattar forsalining av tillstdndsgivna projekt, hela parker och
enskilda verk. En omfattande projektportfolj utgér grunden for
fortsatt tillvaxt.
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Vision andra aktorer och genom avyttring bidra till driftsattningen av
Rabbalshede Kraft ska vara en ledande aktér inom langsiktigt 250 verk till och med ar 2015. Vardetillvaxt skapas genom forsalj-
hallbar energiproduktion i Sverige. ning av den egna elproduktionen samt genom avyttring med

avsikt att generera en vinst pa det investerade kapitalet som da
Affdrsidé realiseras.
Rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbaserade vind-
parker i Sverige for att driva i egen regi eller for vidareforsalining ~ Finansiella mal
till andra aktorer, Att avkastningen pa sysselsatt kapital fore skatt arligen ska uppga
till Iagst 10 procent. Soliditeten pad koncernniva ska uppga till
Mal minst 25 procent eller den nivad som gor att skuldtjanstkvoten
Rabbalshede Krafts ¢vergripande mal dr att skapa vardetillvaxt inte understigs. Skuldtjanstkvoten (definierad som EBITDA ge-
for bolagets aktiedgare genom att i egen regi, i samarbete med nom summan av ldnerdntor och amorteringar) ska éverstiga 1,25.
L 7
Strategi Produktion och forséljning

En omfattande projektportfolj utgdr grunden for tillvéxt. Rabbal-
shede Kraft planerar for en expansion och fokuserar darfor pa att
utveckla kompetensen inom Bolagets samtliga verksamhetsomra-
den. Narmast byggs ledningskompetens inom projektering, inkop,
byggnation samt drift/underhdll medan elhandel sker i ett ndra
samarbete med en etablerad elhandelsaktor.

For att sakerstalla vidareutvecklingen av existerande vindparks-
projekt och exploateringen av nya kravs en stabil finansiell bas
fram till en borsnotering, nér det ekonomiska klimatet sa tillater.
Det underldttas genom samarbeten med andra aktodrer vilket dven
innefattar forséljning av tillstandsgivna projekt, hela parker och
enskilda verk.

Industriella och kvalitetssakrade processer har inforts i alla
led, inte minst i drift och underhall vilket lett till goda produk-
tionsutfall och en hog maluppfyllelse jamfort med budget for ett
normalt vindar. Det industriella synsattet ska ytterligare forfinas.
Likasa kommer den idag omfattande och 6ppna redovisningen,
operativt och finansiellt, att fortsatta utvecklas. Dessa faktorer
bidrar till att Bolaget blir en intressant partner for andra aktorer i
den fortsatta utbyggnaden. Rabbalshede Kraft efterstravar hog
trovdrdighet bland annat infér en framtida borsnotering.

Finansieringsstrategi

Ett vindkraftverk skrivs av pa 20 &r men den ekonomiska livslang-
den beddms uppga till mer &n 20 &r bland annat beroende pa typ
av verk och placering. Vindparkerna dgs genom separata bolag
med enskilda finansieringsupplagg. Det gor det mojligt att erhalla
"seniora” lan for varje projekt, vilket &r Ian med goda villkor dar
banken tar tillgdngarna i varje bolag som sékerhet. For att erhalla
lan till nya vindparker kravs ett tillgangligt eget kapital, vilket inne-
bar att behovet av likvida medel fran tid till annan kan komma att
uppga till betydande belopp. Bolaget har idag kreditramar med
DNB och Swedbank.

Forsaliningen av el sker fran arsskiftet 2011/2012 i ett samarbete
med EGL Sverige. Schweiziskdgda EGL verkar i 25 europeiska
lander och dr en av de ledande aktdrerna i Norden kring elhandel
och erbjuder ocksa handel i elcertifikat och ursprungsgarantier.
For att parera kortsiktiga fluktuationer i elpriset saljs el pa termin
(bendmns dven sakring) med I6ptider upp till fem ar, vilket innebar
att kontrakt tecknas om forsaljning av el vid senare tillféllen till
priser som faststalls vid teckningstillféllet.

Under 2011 producerade Bolagets fyra parker 149 203 (65 653)
MWh el. Det genomsnittliga priset for el och elcertifikat uppgick
till 609 (714) kr/MWHh, varav elpriset utgjorde 411 (468) kr/MWh och
elcertifikatpriset 198 (246) kr/MWh vilket medférde en nettoom-
sattning om 91 207 (47 347) tkr. Forsta kvartalet 2012 uppgick
produktionen till 47 929 (34 250) MWh. Priset for el och elcertifikat
uppgick till 576 (732) kr/MWh varav el utgjorde 410 (523) ki/MWh
och elcertifikat 166 (209) kr/MWh. Nettoomsattningen uppgick till
27 703 (25 133) tkr.

Vindkraftsprojektets faser

Att etablera en vindpark fran inledande forstudie till driftsattning
kan ta fyra till sju ar. Ett grundligt forarbete ar avgorande for att ett
projekt skall bli I1dnsamt och for att minimera riskerna. Projektport-
foljen ar under standig utveckling da nya projekt tillkommer samti-
digt som andra avyttras eller inte forverkligas. Etableringsprocessen
kan delas in i fem steg; 1) Forprojektering; som omfattar en forsta
analys av omradet och kontakt med markdgare och lokala intres-
senter; 2) Projektering; dar bland annat vindmatningar genomfors
vilka ligger till grund for projektets Idnsamhetskalkyl, 3) Ansokan;
dér Bolagets ansdkan prévas av berérda myndigheter, 4) Upphand-
ling; da aktiviteter fokuserade pa upphandling av vindkraftverk och
finansiering genomfors och slutligen 5) Byggnation; da vagar byggs
och andra markarbeten utfors, vindparken ansluts till elnétet och
vindkraftverken uppfors. Efter genomford byggnation driftsatts
parkerna och den operativa fasen, Drift och underhall, inleds.



Vindkraftprojektets faser

Fas 1 Fas 2

Projektering

Fas 3
Ansokan

Forprojektering

0,5 ar 0,5-1,5 ar 1-2ar

Rabbalshede Krafts projektportfolj

Rabbalshede Kraft har per den 31 mars 2012 48 parker med cirka
440 verk i projektportfoljen. Fyra parker, Hud, Kil, Bratton | och
Toftedalsfiallet &r i drift med sammanlagt 26 verk. Toftedalsfiallet
bestar av ytterligare 11 verk dgda av andra aktorer dér Bolaget sva-
rar for drift och évervakning. Ytterligare en park, Dingle-Skogen
Vind med 14 verk dr under byggnation och berdknas tas i drift
andra halvdret 2013.1 maj 2012 har Rabbalshede Kraft tecknat avtal
med Goteborgs stift om att salja tva av dessa verk.

Antal Kapacitet
Projekt verk (MW)
Drift 26 61
Fas 5: Byggnation 14 32
Fas 4: Upphandling 38 94
Fas 3: Ansokan 244 666
Fas 2: Projektering 79 198
Fas 1: Forprojektering, dnnu ej annonserade projekt 40 100
Totalt a1 1151

I projektportfoljen, finns dven fyra parker med 38 verk under upp-
handling, 18 parker med cirka 244 verk i ansdkningsfas, cirka 12
parker med cirka 79 verk i projekteringsfas och cirka 9 parker med
cirka 40 verk i forprojekteringsfas, vilket Bolaget anser utgér en bra
bas for att nd malet om 250 driftsatta verk till och med 2015. Totalt
investeringsbehov fram till och med 2015 uppgar till omkring 7
miljarder kronor.

Energi- och vindkraftsmarknaden

Den svenska energi- och klimatpolitiken styrs i ett samarbete
inom EU dar medlemsstaterna kommer ¢verens om bade ge-
mensamma och nationella mal. 2009 beslot Sveriges riksdag att
andelen férnybar energi ar 2020 ska uppga till minst 50 procent
av den totala energianvéandningen.' Det omfattar bade el- och
varmeproduktion. Enligt den senast tillgédngliga statistiken steg
andelen 2010 till drygt 47 procent. Det dr ett matt pa den snabba
utvecklingen av biobransleeldad elproduktion under framst forsta
delen av decenniet och vindkraft under senare dr.

1 Regeringens proposition 2008/09:163, En sammanhallen klimat och energipolitik
2 Sveriges utbyggnad av kraftvarme till 2020, Swebio 2011

RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

Driftstart

Fas 4
Upphandling

Drift och
underhall

Fas5
Byggnation

1ar 1-2ar 20-25 ar

For att uppna riksdagens mal krdvs en fortsatt utbyggnad av vind-
kraft. Tillvaxten i andra fornybara kraftslag for produktion av el har
namligen ndtt en mognadsfas och véntas bromsa in.? Det galler
framst vattenkraft men pa senare ar dven biobrdnsleeldning. Det
oOkar utrymmet for vindkraft inom elcertifikatsystemet, det system
som Sverige inférde 2003 for att gynna utbyggnaden av fornybar
elproduktion och som fran 2012 & gemensamt med Norge.

Potentialen for vindkraft i Sverige ar teoretiskt storre an i
manga andra EU-lander, som exempelvis Tyskland, pd grund av att
Sverige dr glest befolkat, vindférhallandena &r goda och utbygg-
naden dnnu forhallandevis ldg. Det anses dven ge forutsattningar
for en fortsatt utbyggnad efter 2020.

Den globala marknaden for vindkraftverk har under 2000-talet
expanderat snabbt med flera nya turbinleverantorer fran framst
Kina. Det har 6kat konkurrensen och bidragit till en prispress som
hittills varit gynnsam for energiproducenter. Prisfallet har i Sverige
forstarks av en stark krona eftersom vindturbiner framst handlas i
euro men aven i dollar.

En snabb utbyggnad av vindparker de senaste dren och ett
ovanligt blasigt ar bidrog till att vindkraften producerade 6,1
TWh under 2011. Det dr en 6kning med 74 procent jamfort med
2010 och mer el &n vad en genomsnittlig svensk karnreaktor
arligen producerar. Om det bldst som under ett genomsnittligt ar
(normaldr) hade de svenska vindkraftverken producerat 54 TWh.
Under 2012 kan vindkraften komma att producera 7,7 TWh, enligt
branschorganisationen Svensk Vindenergi.

Under 2000-talet har elpriset pa den nordiska marknaden stigit
kraftigt. Systempriset (som &r ett sammanvagt spotpris for hela
Norden) uppgick till 108 kr/MWh ar 2000 for att stiga till 506 kr/
MWh under 2010 och sedan sjunka ndgot till 423 kr/MWh under
2011. Bidragande orsaker till de hdga drsmedelpriserna ar de tva
stranga vintrarna 2009-10 och 2010-11 i kombination med laga
vattennivder i de nordiska kraftverksdammarna och att flera
kérnkraftverk periodvis statt stilla. Darefter har priset sjunkit under
stora svangningar till 259 kr/MWh i mars 2012. Aven termins-
kontrakt med bade kort och lang 16ptid har fallit under denna
tidsperiod.
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Dagens forhallandevis ldaga terminspriser pa el speglar den ra-
dande lagkonjunkturen och de stora osdkerheterna om utveck-
lingen i Europa och i vérlden de ndrmaste aren. Nar konjunkturen
vander uppat och efterfrdgan pa ravarumarknaderna dkar, vantas
terminspriserna for el generellt stiga.

Pa lang sikt vantas elpriset styras av samarbetet med 6vriga
EU och historiskt har elpriserna pa drsbasis legat hdgre i Tyskland
an i Norden. Mycket stora investeringar i ny europeisk baskraft
kan antas leda till hojda elpriser som alltsa dven pdverkar priset i
Norden. En manad fére karnkraftskatastrofen i Japan berdknade
EU-kommissionen investeringsbehoven i ny energiproduktion
inom unionen till 1 000 miljarder euro fram till 2020. Om ett antal
lander avvecklar kdrnkraften blir den totala investeringskostnaden
sannolikt vasentligt hogre.

Inom de 27 EU-landerna anvands olika stddsystem for utbygg-
nad av férnybar energiproduktion. Sverige har valt ett mark-
nadsbaserat system bendmnt elcertifikat. Producenter av el frdn
fornybar energi far ett elcertifikat for varje levererad MWh el under
de forsta 15 dren som en godkand anldggning ar i drift.

Fran 1 januari 2012 inférde Sverige och Norge en gemensam
elcertifikatsmarknad.” Motivet for den granséverskridande handeln
i certifikat dr att en storre marknad bidrar till en hdgre likviditet som
Okar transparensen och stabiliteten i systemet. Om utbyggnaden
av fornybar elproduktion avstannar i ett land eller i ett kraftslag ger
elcertifikatsystemet utrymme foér expansion i det andra landet eller
i andra kraftslag. Enligt Energimyndigheten kan det ta tid innan en
storre utbyggnad av férnybar elproduktion kommerigdng i Norge.
Det vantas leda till ett norskt underskott pa elcertifikat de ndrmaste
aren samtidigt som Sverige har ett ackumulerat 6verskott. Norska
kvotpliktiga elhandlare och féretag tvingas da kopa elcertifikat fran
Sverige. Darigenom kan det svenska certifikatsdverskottet komma
att minskas vilket ocksa kan paverka priset for elcertifikat.

Riskfaktorer

Investering i Bolagets aktier ar férenat med risktagande. Rabbals-
hede Kraft dr exponerat for ett antal olika risker i den dagliga verk-
samheten vilka bland annat skulle kunna ha en negativ effekt pa
Rabbalshede Krafts verksamhet, ekonomiska stélining och resultat.
Nedanstaende sammanfattning ar inte en fullstandig forteckning
dver de risker och osdkerhetsfaktorer som Bolaget kan komma

bli foremal for. Ordningsfoliden i vilka riskerna forekommer samt
uteldmnade risker i denna sammanfattning syftar inte till att
utgora en rangordning av riskernas betydelse. Andra risker som for
narvarande inte ar kanda for Bolaget eller som Bolaget uppfattar
som ovasentliga kan i framtiden komma att fa en negativ inverkan
pad Bolagets verksamhet, ekonomiska stéllning och resultat.
Presumtiva investerare bdr noga dvervdga all information i detta
Prospekt, inklusive informationen i avsnittet "Riskfaktorer” innan
en investering gors. Riskerna har delats in i fem évergripande risk-
omraden bendmnda bransch- och marknadsrisker, strategiska och

1 http://www.energimyndigheten.se/elcertifikat

operationella risker, legala risker, finansiella risker samt évriga risker.

Bransch- och marknadsriskerna innefattar riskerna for negativa
forandringar av elpris och pris pa elcertifikat, risken fér ogynnsam
variation i produktionsvolym, risken att en utbyggnad av andra
energikallor skulle kunna paverka vindkraftens relativa konkur-
renskraft negativt samt risken att framtida politiska beslut, och
de regelverk som utmynnar darifran, skulle kunna vara till nackdel
for Bolaget. Producenter av el fran fornybar energi erhaller ett
elcertifikat for varje MWh el som produceras under de 15 arien
godkand anlaggning. Om framtida politiska beslut skulle medféra
en forandring av elcertifikatsystemet skulle det paverka Bolagets
resultat vasentligt.

De strategiska och operationella riskerna omfattar bland annat
risker i samband med identifiering av vindkraftsprojekt och ut-
veckling av projekt, risker hanforliga till Bolagets arrendeavtal, ris-
ker hénforliga till Bolagets befintliga och framtida leverantérer och
samarbetspartners, risker kopplade till eventuella felberdkningar
vad galler forvantade priser av vindkraftverk samt risker kopplade
drift och underhall av vindkraftverken. Under projektutvecklingen
kan konflikter uppkomma med andra intressen sdsom frilufts-

liv, naturmiljo, kulturmiljé, ndrboende, militar verksamhet och
flygplatsnéring, m.m. I dessa fall kan myndigheters tillstandsprov-
ningar eller besvar som anfors dver myndighetsbeslut avsevart
fordroja Bolagets process for anlaggande av vindkraft eller helt
eller delvis &ven forhindra den, vilket kan komma att férsvara for
Bolaget att uppnd malet om att medverka till driftsattning av 250
verk till och med 2015.

De legala riskerna innefattar bland annat skatterisker samt risker
hanforliga till skadestandsbestdmmelser i lag. Bland de finan-
siella riskerna aterfinns rénterisker, valutarisker, kreditrisker, risker
hanforliga till Bolagets laneavtal och framtida lanefinansiering. Be-
ldningsgraden uppgdr normalt till 65-75 procent av investerings-
kostnaden fér en vindpark. Med hansyn till att Bolagets tillgangar
i sa stor utstrackning finansieras med lan kommer féréndrade
marknadsrantor att paverka Bolagets resultat vasentligt. Vidare
innebdr den hoga belaningsgraden att Bolaget atar sig langtgaen-
de skyldigheter avseende bland annat amorteringar och réantebe-
talningar gentemot bankerna. Sddana betalningsforpliktelser kan
paverka mojligheterna att dela ut vinst till aktiedgarna samt leda
till att Bolaget hamnar i en anstrangd finansiell situation.

I kategorin évriga risker aterfinns bland annat risker hanforliga
till aktiens och dess utveckling samt risken for uteblivna framtida
utdelningar. Féljande fyra risker &r av vasentlig betydelse for
Bolagets verksamhet: i) behovet av finansiering; ii) politiska beslut
rérande subventioner; iii) motstand mot utbyggnad av vindkraft;
samt iiii) att utbyggnad av kraftnatet ej sker i i erforderlig takt.
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Finansiell oversikt

Koncernens resultatrakning

IAS 34 IFRS
ej reviderad Reviderad
tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-dec 2009
Nettoomséttning 27703 25133 91 207 47 347 21258
Ovriga rérelseintakter 1265 15 541" 26 490! 68 0012 -
Summa intdkter 28968 40674 117 697 115348 21258
Personalkostnader -3706 -3 164 -11 804 -5 860 -3369
Ovriga externa kostnader -6552 -10858 -34276 -61 01 -5199
Avskrivningar materiella och Immateriella anlaggningstillgdngar -11 409 -6 899 -38299 -22342 -8449
Rorelseresultat 7301 19753 33318 26135 424
Finansiella intakter 63 65 2570 256 51
Finansiella kostnader -8 162 -4 677 -30563 -17 035 -3538
Resultat fore skatt -798 15141 5325 9356 754
Skatt 210 -3982 -1430 =251 -220
Periodens resultat -588 11159 3895 6845 534
Resultat per aktie
Antal aktier, tusental 22688 22688 22688 22205 176 000
Resultat per aktie fore utspadning (kr) -0,03 0,49 0,17 0,31 0,00
Resultat per aktie efter utspadning (kr) -0,03 0,49 017 0,31 0,00
Ovriga rérelseintakter inkluderar férsaljning av vindkraftsprojekt motsvarande 1) 10,1 Mkr respektive  2) 18,2 Mkr.
Rapport over koncernens totalresultat
IAS 34 IFRS
ej reviderad Reviderad
tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-dec 2009
Periodens resultat -588 11159 3895 6845 534
Ovrigt totalresultat:
Kassaflodessakringar:
Forandring av verkligt vérde 7828 5782 -6419 -48 935 15154
Uppldst mot resultatrakningen -855 2720 2118 8583 -2008
Overfort till anskaffningsvardet pa sdkrad post - 14 374 20359 2375 -8874
Skatt hanforlig till kassaflodessékringar -1833 -6018 -4223 9988 6 847
Periodens totalresultat 4552 28017 15730 -21144 -18 655



Koncernens balansrakning

RABBALSHEDE KRAFT

IAS 34 IFRS
ej reviderad Reviderad
tkr 31 mars 2012 31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009
Tillgangar
Immateriella anldggningstillgangar 37 626 37833 39435 49 655
Materiella anldggningstillgdngar 985 308 974 470 767 830 487 866
Ovriga langfristiga fordringar 5246 3152 15 15
Summa anliggningstillgangar 1028180 1015455 807 280 537536
Immateriella omsattningstillgangar 77N 6047 11 509 7116
Kundfordringar 1534 IiMn 11 244 23355
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11931 17 851 13781 11268
Ovriga fordringar 6784 7544 3301 14227
Likvida medel 106 690 91902 100 189 193 375
Summa omséttningstillgangar 134650 124 255 140 024 249341
Summa tillgangar 1162830 1139710 947 304 786 877
Eget kapital
Aktiekapital 226 879 226 879 222054 176 000
Ovrigt tillskjutet kapital 326179 326 179 321 354 234 837
Pagaende nyemission - - 9650 130577
Reserver =11 215 -16 355 -28189 -200
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 13 649 14 237 10 340 3472
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 555492 550940 535209 544 686
Eget kapital hanforligt till innehav utan bestdmmande inflytande 8 8 8 -
Summa eget kapital 555500 550948 535217 544 686
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 10834 921 3560 13145
Rantebarande skulder 516 150 498 578 346 403 181338
Ovriga langfristiga skulder 25026 29313 6190 4752
Summa langfristiga skulder 552010 537 102 356 153 199 235
Leverantérsskulder 4442 11107 5194 11219
Aktuell skatteskuld - 88 88 -
Rantebarande skulder 35130 24 245 19750 -
Ovriga skulder 7 667 5549 21048 6 265
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 8081 10671 9854 25472
Summa kortfristiga skulder 55320 51660 55934 42956
Summa skulder 607 330 588762 412 087 242191
Summa eget kapital och skulder 1162830 1139710 947 304 786 877
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Koncernens kassaflodesanalys

IAS 34 IFRS
ej reviderad reviderad

I sammandrag, tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-Dec 2009
Kassaflode fran den lopande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital 11593 22794 47978 15874 9196
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital -2152 4614 34577 -23982 -34757
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 944 27408 82555 8108 -25561
Kassaflode fran investeringsverksamheten -23110 -149 419 -247 512 -276 271 -142 070
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28457 139853 156 670 191193 161626
Periodens kassaflode 14788 17 842 -8287 -93 186 -6 005
Nyckeltal

tkr 31 mars 2012 31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009
Medelantal anstallda under perioden 23 23 21 17
Balansomslutning 1162830 1139710 947 304 786877
Eget kapital (inkl. minoritetsintressen) 555500 550948 535217 544 686
Soliditet 48 48 56 69
Rantebarande skulder 551280 522823 366 153 181338
Likvida medel 106 690 91902 100 189 193 375
Rantebarande nettoskuld 444 590 430921 265 964 -12037
Eget kapital per aktie 24 24 24 31




Aktien och agare

RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

Rabbalshede Kraft hade per den 31 mars 1060 aktiedgare. De storsta dgarna framgar av tabellen nedan:

Innehav per 31 mars 2012

Antal A-aktier Antal B-aktier

Innehav, %

Rostandel, %

Ernst Rosén Invest AB med VD 410000 5103 087 24,30% 29,04%
Anna-Lisa Thorén-Jénsson med narstdende och bolag 410 000 4290000 20,72% 26,48%
Ingemar Ung 180 000 1355500 6,77% 9,96%
Nordea Investment Funds 0 1811 100 798% 572%
Kallo Sweden AB med ordférande 0 1394467 6,15% 4,40%
Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (publ) 0 690 000 3,04% 2,18%
Markus och Martin Kullendorff med bolag 0 475 000 2,09% 1,50%
KL Ventures AB 0 350000 1,54% 1,10%
Bertil Falck & Co AB med ordftrande 0 317 500 1,40% 1,00%
Goteborgs stifts prastionetillgangar 0 300 000 1,32% 0,95%
Ovriga aktiedgare 0 5601278 24,69% 17,68%
Totalt 1000000 21687932 100,00% 100,00%
Styrelse och ledande befattningshavare

Styrelse Invald Ledande befattningshavare Anstalld

Karl-Erling Trogen, styrelseordférande 2009 Thomas Linnard 2008

Anders Stralman 2011
Karin Kronstam 2007
Reine Rosén 2007
Fredrik Bergh Thorén 2007

Revisorer och radgivare

Bolagets revisor &r Stefan Kyleback, auktoriserad revisor, Ernst &
Young AB. Finansiell rddgivare i samband med férestdende emis-
sion dr Alternativa aktiemarknaden i Sverige AB. Juridisk rddgivare

ar MAQS Law Firm.

Kent Soderstrom
Peter Bjelkengren
Karolina Tisell

Hans Svensson
Ulrika Edh-Spranger

Stefan Séderling

2009 (anstallning upphor 31 maj 2012)

2010
2007
2009
2009
2010
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Riskfaktorer

Agande av och investeringar i aktier ir férenade med risker. Ett antal faktorer utanfor Rabbalshede Krafts kontroll,
liksom ett flertal faktorer vars effekter Rabbalshede Kraft kan paverka, kan komma att fa en negativ effekt pa Bola-
gets verksamhet, resultat och finansiella stéllning eller medfora att vardet pa Bolagets aktier minskar.

Nedan redogors for ett antal riskfaktorer som bedéms ha paverkan pa Rabbalshede Krafts framtidsutsikter.
Riskerna &r ej rangordnade och gor ej ansprak pa att vara heltackande. Ytterligare risker och osdkerheter som
Rabbalshede Kraft ej kanner till eller som for narvarande inte bedéms vara vasentliga, kan komma att utvecklas till
faktorer som paverkar Rabbalshede Kraft. Utover information som framkommer i Prospektet bor darfor varje inves-
terare gora sin egen bedomning av varje riskfaktor och dess betydelse for Rabbalshede Krafts framtida utveckling

samt en allmdn omvarldsbedémning.

Prospektet innehaller ocksa framatriktade uttalanden som ar beroende av framtida handelser, risker och osa-

kerheter. Rabbalshede Krafts faktiska resultat kan skilja sig avsevart fran de resultat som férutspas i de framatrik-
tade uttalandena till f6ljd av manga olika faktorer, daribland men inte begrénsat till de risker som beskrivs nedan.

Bransch- och marknadsrisker

Férdndringar av elpris och pris pa elcertifikat

Utvecklingen av priset pa el och elcertifikat utgér en av de vikti-
gaste bransch- och marknadsriskerna. Priset pa el och elcertifikat
varierar och den reella risken for prisnedgangar uppkommer nar
Rabbalshede Krafts energiférsaljning inte ar prissdkrad. Det finns
aven en risk att energipriserna blir bestdende l3ga.

Pa kort sikt paverkas elpriset av framst vintertemperaturen i
Norden och tillgdngen pa vatten i de nordiska vattenkraftsdam-
marna. Pa medellang sikt spelar konjunkturen en avgérande roll
som prissdttare. P4 1dng sikt styrs prisbildningen dessutom av hur
stor utbyggnaden av kraftproduktion blir i férhallande till efterfra-
gan och med vilka kraftslag som utbyggnaden sker. En Idngsiktigt
svag konjunkturutveckling i hela eller delar av varlden kan komma
att medféra svagare efterfrdgan pa el och darmed fa vésentlig
negativ paverkan pa Bolagets finansiella stallning och resultat.

Priset for elcertifikat &r ocksa beroende av utbud och efter-
fragan. En stor andel férnybar el inom systemets ram leder till
en 6kad tilldelning av elcertifikat som kan medféra ett dver-
skott pa elcertifikatsmarknaden vilket i sin tur kan leda till ett
lagre certifikatspris. En hog elférbrukning medfér daremot att
kvotpliktiga elleverantorer tvingas kdpa fler certifikat vilket kan
ha en prishéjande effekt. En snabb utbyggnad av fornybar el
inom certifikatsystemets ram i férening med en langsiktigt svag
konjunkturutveckling med minskad elférbrukning och darmed
minskad efterfrdgan pa elcertifikat kan darfor fa vasentligt negativ
paverkan pa Bolagets finansiella stallning och resultat.

Variation i produktionsvolym

Bolagets intékter &r direkt beroende av den produktionsvolym
som vindkraftverken genererar. Harvid ar vindstyrkan och vindens
densitet av avgdrande betydelse. Avvikelser i elproduktionen

fran ett genomsnittligt ar (normalar) kan under vissa perioder
vara storre an plus/minus 20 procent, vilket paverkar intdkter och
resultat ett enskilt kvartal eller &r. Ogynnsamma vindférhallanden
har sdledes en vasentlig negativ inverkan pa Rabbalshede Krafts
finansiella stéllning och resultat.

Utbyggnad av energikdllor

Nuvarande och framtida energikallor kan genom exempelvis
utbyggnad och/eller teknologisk utveckling komma att undermi-
nera vindkraftens relativa konkurrensférdelar och kan sdledes ha
negativ effekt pa Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat.

Politiska beslut och regelverk

Vindkraftsbranschen omfattas av en rad olika politiska beslut och
diverse regelverk. Bland annat beroendet av det elcertifikatsystem
som infordes 2003 i syfte att 6ka produktionen av fornybar el pa
ett kostnadseffektivt satt. Producenter av el fran férnybar energi
erhaller ett elcertifikat for varje MWh elektricitet som produceras
under de forsta 15 aren efter att en anldggning tagits i drift och
systemet stracker sig fram till och med 2035.

Fran 1 januari 2012 inférde Sverige och Norge en gemensam
elcertifikatsmarkad. | Sverige ska elcertifikatsystemet bidra till 25
TWh fornybar el fran dr 2002 fram till ar 2020. Tillsammans med
Norge ska ytterligare 13,2 TWh férnybar el produceras mellan aren
2012 och 2020.

For en elproducent som tilldelas elcertifikat har salda certifikat
hittills utgjort cirka 30-40 procent av intdkterna. Inga garantier kan
ges for att framtida politiska beslut och de regelverk som utmyn-
nar dérifran ar till fordel for Bolaget, vilket skulle kunna ha en nega-
tiv effekt pa Rabbalshede Krafts verksamhet, finansiella stallning
och resultat samt forsvara for Bolaget att uppna uttalade mal.



Strategiska och operationella risker

Identifiering av projekt och projektutveckling

En stor del av Rabbalshede Krafts verksamhet bestdr av att identi-
fiera lampliga platser for anldaggning av vindkraft samt att utveckla
befintliga vindkraftsprojekt. Rabbalshede Krafts utveckling ar

till stor del beroende av att Bolaget dven fortsattningsvis lyckas
identifiera mark med fordelaktiga vindforhallanden (s.k. screen-
ing) samt att Bolaget lyckas teckna arrendeavtal med berérda
markagare. Rabbalshede Kraft har ett omfattande och véletablerat
screeningprogram. Bolaget kan dock inte garantera att de kalkyler
och matningar som utfors vid identifieringsarbete av nya platser
motsvarar det faktiska utfall som vindkraftverken genererar. Detta
kan sdledes ha en negativ effekt pa Bolagets ekonomiska stallning
och resultat.

Under projektutvecklingen kan det uppkomma konflikter med
andra intressen sasom friluftsliv, naturmiljo, kulturmiljé, ndrbo-
ende, militdr verksamhet och flygplatsnadring, m.m. | dessa fall kan
myndigheters tillstandsprévningar eller besvdr som anfors dver
myndighetsbeslut avsevart fordroja inledandet av planerat anlag-
gande av vindkraft eller helt eller delvis dven férhindra den.

Bolaget kan saledes inte garantera att tillstand erhalls for samt-
liga identifierade eller padbdrjade projekt. Fordréjningar i projektut-
vecklingsfasen kan dven féranledas av problem vid byggnation el-
ler elndtsanslutningar. Fordréjningar i projektutvecklingsfasen kan
ha en negativ effekt pa Bolagets verksamhet, ekonomiska stallning
och resultat samt forsvara for Bolaget att uppna uppsatta mal.

Projektportféljen

Det finns en risk att Bolagets portfélj av vindkraftprojekt visar sig
vara otillrdcklig fér att uppna Bolagets mal om att medverka till
driftsattningen av 250 verk fram till och med 2015. Harvid skall sar-
skild noteras att vindkraftprojekt Lillhdrdal ar av central betydelse
for att uppna nyssnamnda mal. Om projektportféljen visar sig vara
otillracklig kan det ha en negativ effekt pa Bolagets verksamhet,
ekonomiska stéllning och resultat.

Férdyrande investeringar

Bolagets befintliga och framtida vindparker kan komma att krava

ytterligare investeringar i framtiden som dels kan vara oférutsed-
da samt dels vara dyrare &n vad som tidigare forutsatts. Detta kan
ha en negativ effekt pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning

och resultat.

Arrendeavtal

Endast ett fatal av Bolagets arrendeavtal &r inskrivna i Fastighets-
registret vilket gors av Bolaget i anslutning till att vindkraftverken
uppfors pa den aktuella vindparken. Risk skulle darmed kunna fo-
religga for att nyttjanderatten inte blir bestdende vid en eventuell
Overldtelse av den fastighet som belastas av nyttjanderatten.

RABBALSHEDE KRAFT

| ett fatal av de arrendeavtal som Rabbalshede Kraft ingdtt har
det konstaterats att behorighetsbrister kan féreligga. Dessa
behorighetsbrister har olika karaktar. | ett fatal fall saknas underlag
utvisande att behorig foretradare har undertecknat for markéga-
ren. | ett mycket fatal fall saknas underskrift av samtliga lagfarna
dgare. Resultatet av ndmnda brister skulle kunna ge upphov till
behorighetsinvandningar fran berérda motparter. Sannolikheten
for att berdérda motparter skulle ha framgang med sddana invénd-
ningar beddms som begransade. Invandningarna skulle dock
kunna leda till att ingdngna arrendeavtal inte anses vara gallande
och att Bolaget déarmed inte kan uppfora vindkraftverk pa aktuella
fastigheter. Bolaget har inte uppfort och inte heller pabérjat bygg-
nation av vindkraftverk pa de aktuella fastigheterna. Resultatet av
namnda brister skulle kunna fa en negativ effekt pd Rabbalshede
Krafts affarsverksamhet och ekonomiska stallning.

Leverantérer

For att kunna projektera och uppféra vindparker samt sélja produ-
cerad el &r Rabbalshede Kraft beroende av att Bolagets leveran-
torer uppfyller dverenskomna krav vad galler till exempel kvalitet
och leveranstid. Felaktiga, férsenade eller uteblivna leveranser fran
Bolagets leverantorer kan innebdra forseningar i driftsattandet av
verk, vilket kan paverka Bolagets resultat negativt.

Rabbalshede Kraft etablerar vindkraftsanlaggningar fran
ledande tillverkare. Efterfrdgan pa anldggningar ar mycket stor
pa sdval den svenska som den internationella marknaden. Detta
medfor ett beroende av tillverkarna for leveranser. Under senare
tid har kortare leveranstider noterats hos nagra leverantérer. Inga
garantier kan dock ges for att Bolagets leverantorer erbjuder korta
leveranstider i framtiden.

Bolaget ingick 2008 avtal med en leverantor av vindkraftverk
avseende forvérv av sammanlagt 29 vindkraftverk. Av dessa har
bolaget i februari 2012 avropat 14 vindkraftverk till vindpark Ding-
le-Skogen Vind. De aterstdende avtalen avseende 15 vindkraft-
verk anger specifika leveransdatum men parterna avser teckna
tilldggsavtal med nya leveransdatum for vindparker som ligger
langre fram i tiden. | det fall Bolaget avbestaller de dterstdende 15
vindkraftverken kan utgiften for Bolaget uppga till 6,7 MEUR

En for verksamheten vasentlig osakerhetsfaktor dar Bolaget &r
beroende av externa parter dr leverans av anslutning till kraftnat,
vilket dr av avgorande betydelse for att kunna ta verken i drift. Ut-
talanden fran Svenska Kraftnat indikerar att nétet inte kommer att
hinna byggas ut i erforderlig takt fram till 2020. Inga garantier kan
ges att Bolagets externa samarbetsparter i framtiden kan ansluta
Bolagets vindkraftverk till kraftnat inom, av Bolaget, dnskad tidsram.
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Samarbetspartners

Rabbalshede Krafts dvergripande mal ar att skapa vardetillvaxt
genom att bygga och driftsdtta parker i egen regi eller i sam-
arbete med andra aktorer, samt genom att avyttra projekt och
enskilda verk och driftsatta parker. Detta medfér ett beroende av
att relevanta samarbetspartners kan fullflja sina dtaganden. Inga
garantier kan ges att Rabbalshede Krafts befintliga eller framtida
samarbetspartners kan fullgéra sina dtaganden, vilket bl.a. kan

fa till foljd att projekt senareldggs eller uteblir och att planerade
forsaljningar inte kan genomforas, vilket skulle kunna ha en va-
sentlig negativ inverkan pa Rabbalshede Krafts affarsverksamhet,
ekonomiska stallning och resultat.

Inképspriser pa vindkraftverk

Priserna pa vindkraftverk har sjunkit markant under 2000-talet
som en foljd av 6kad konkurrens mellan globala leverantérer och
en gynnsam teknisk utveckling. Forvantade prisforandringar ar
medraknade i Bolagets kalkyler fér kommande investeringar. Rab-
balshede Kraft kan dock inte garantera att Bolagets berdkningar
av framtida prisférandringar stammer med det faktiska utfallet av
priserna. Resultatet av sddana felberakningar skulle kunna ha en
negativ effekt pd Rabbalshede Krafts verksamhet, finansiella stall-
ning och resultat.

Drift och underhdll

Malet med uppbyggnaden av en egen drift- och underhallsorga-
nisation ar att minimera avbrott eller storningar i elproduktionen
som bland annat kan uppsta pa grund av haveri eller annan yttre
paverkan. Den egna driftsorganisationen i ndra samarbete med
turbinleverantérernas har bidragit till att tillgangligheten succes-
sivt Okat i de driftsatta vindparkerna och uppgick till 98 procent
under 2011. Vindkraften &r dock en ung bransch i snabb utveck-
ling. Ingen vet med bestamdhet hur stora drift- och underhalls-
kostnaderna blir pa sikt. Kostnaderna for service och underhall kan
skilja sig frdn den investeringskalkyl som upprattas vid inkdp av
vindkraftverk. Avbrott och stérningar samt oférutsedd service och
underhall kan sdledes f& negativ inverkan pa Rabbalshede Krafts
verksambhet, finansiella stélining och resultat.

Organisationen

Rabbalshede Kraft har en relativt liten organisation vilket medfér
ett beroende av enskilda medarbetare. Verksamhetens framtida
utveckling beror i stor utstrackning pa foretagsledningens och
andra nyckelpersoners kunskap, erfarenheter och engagemang.
Rabbalshede Kraft skulle kunna paverkas negativt om nagon eller
flera medarbetare lamnar sin anstéllning. Det &r inte heller sakert
att Rabbalshede Kraft i framtiden kan rekrytera ny kvalificerad
personal i den utstrdckning som Rabbalshede Kraft dnskar.

Konkurrenter

Vad géller framtida vindkraftsprojekt, som bedéms vara intressan-
ta for Rabbalshede Kraft, kan Bolaget komma att konkurrera med
andra aktorer om att tréffa arrendeavtal med fastighetsagare. Inga
garantier kan ges att Rabbalshede Kraft i framtiden kan teckna
arrendeavtal avseende de mest fordelaktiga vindldgena.

Naturkatastrofer och andra olyckor

Om vindkraftverk, Gverféringsnat, elanldggningar eller andra
vasentliga delar skadas eller forstors, till exempel till f6ljd av en
naturkatastrof eller andra omstandigheter som Rabbalshede Kraft
inte rader 6ver, kan Bolagets verksamhet, finansiella stallning och
resultat paverkas vasentligen negativt.

Legala risker

Skatterisker

Verksamheten i Rabbalshede Kraft och dess dotterbolag bedrivs

i enlighet med Bolagets tolkning av gallande skattelagar och be-
stammelser. Bolaget har, nér de uppfattat att det funnits tveksam-
heter i tolkningen, inhdmtat rad fran skatterddgivare. Det kan dock
inte uteslutas att Bolagets tolkning av ovanndmnda lagar och
bestammelser &r felaktig. Genom beslut fran berérda myndighe-
ter kan skattesituationen i Bolaget och dess dotterbolag komma
att dndras samt eventuellt ocksad med retroaktiv verkan.

Ersdttning och skadestand

Rabbalshede Kraft kan inom ramen for sin verksamhet, utéver
skadestandslagens (1972:207) foreskrifter, dven komma att bli
skadestandsskyldigt enligt de sarskilda foreskrifterna om miljoska-
destand i miljobalken (1998:808). Sistnamnda foreskrifter &r i vissa
avseenden strangare an skadestandslagens foreskrifter harom.
Miljcbalken innehaller foreskrifter om att skadestand skall betalas
for personskada och sakskada samt ren férmégenhetsskada som
verksamhet pa en fastighet har orsakat i sin omgivning. Stérningar
som omfattas av foreskrifterna ar bl.a. buller, skakning och andra
liknande stérningar. Miljobalkens foreskrifter innebdr ett utokat
ansvar for den som orsakar miljéskada, oavsett om miljéskadan or-
sakats med uppsat eller genom oaktsamhet, sa kallat strikt ansvar.

Tvister

Rabbalshede Kraft &r inte och har inte under den senaste tolv-
manadersperioden varit part i ndgon rattslig tvist eller skiljefor-
farande som har eller nyligen haft negativa effekter pa Bolagets
finansiella stallning eller IGnsamhet. Rabbalshede Krafts styrelse
kanner inte heller till ndgra omstandigheter som skulle kunna leda
till att ndgot sddant rattsligt forfarande skulle kunna uppkomma.
Det kan daremot inte uteslutas att Bolaget kan komma att bl
inblandat i sddana tvister i framtiden. Resultatet av en sadan tvist
skulle kunna fa en negativ effekt pa Rabbalshede Krafts verksam-
het, ekonomiska stallning och resultat.



Finansiella risker

Rdinterisk

Rabbalshede Kraft &r i sin verksamhet utsatt for olika finansiella
risker av vilka rénterisken &r den dominerande. Beldningsgraden
uppgar normalt till 65-75 procent av investeringskostnaden for
en vindpark och férdndrade marknadsrantor har darmed en stark
paverkan pd Bolagets resultat. En stigande rdnteniva kan paverka
Bolagets rantenetto och/eller kassafléde negativt.

Valutarisk

Rabbalshede Krafts inkdp av vindkraftverk gors i stor utstrackning
i Euro. Valutakursforandringar mot den svenska kronan kan darfor
paverka Bolagets resultat. Det finns dven en risk att verkliga vérden
och kassafloden avseende finansiella instrument kan fluktuera

nar vardet pd frammande valutor férandras. Aven om Bolagets
upplaning sker i lokal valuta samt att kontrakterade eller prognos-
tiserade valutafléden kurssakras finns en risk for forluster till foljd
av variationer i valutakurser.

Kreditrisk

Kreditrisk definieras som risken att Rabbalshede Krafts finansiella
motparter inte kan uppfylla sina finansiella dtaganden mot Rab-
balshede Kraft. Mot bakgrund av att férséljningen till Nord Pool
sker via elhandelsaktéren EGL:s konto, foreligger risk i forhallande
till EGL:s formaga att erldgga betalning till Bolaget. Nér Bolaget
traffar avtal med vindkraftsleverantorer avseende leverans av
vindkraftverk &r Bolaget skyldigt att erldgga betydande belopp i
forskott till tillverkarna av vindkraftverken, alternativt utfarda bank-
garantier fér sddana betalningar. Betréffande forskotten till vissa
leverantorer erhdller Bolaget bankgaranti fran leverantdren medan
affaren i andra fall bygger pa en tillfredsstéllande rating avseende
leverantorens kreditvardighet. Inga garantier kan ges for att Rab-
balshede Krafts motparter kan fullgéra sina finansiella dtaganden
gentemot Bolaget, vilket kan ha negativ effekt pa Rabbalshede
Krafts finansiella stallning och affdrsresultat.

Terminskontrakt

Rabbalshede Kraft sékrar priset pa el och elcertifikat for delar av
den berdknade produktionen med hjalp av terminskontrakt enligt
en fastlagd prissakringspolicy. For det fall produktionen, till exem-
pel till foljd av ett oplanerat driftsavbrott eller samre vindférhal-
landen under en tid, blir Idgre &n den andel Bolaget sdlt pa termin
kan Bolaget behdva kdpa in motsvarande produktion till rdadande
spotpriser. Om spotpriset pa el eller elcertifikat vid avtalad
leveranstidpunkt dverstiger den prisniva som terminskontrakten
tecknats pa kommer avvecklingen av terminskontraktet innebéra
kostnader for Bolaget vilket skulle kunna ha negativ effekt pa Rab-
balshede Krafts ekonomiska stéllning och affarsresultat.

RABBALSHEDE KRAFT

Laneavtal

Bolaget har ingatt ldneavtal med Swedbank AB (publ) och DNB
Bank ASA, filial Sverige. Som sékerhet for sina forpliktelser under
laneavtalen har Bolaget, stéllt sékerhet i form av bl.a. pant i
Rabbalshede Forvaltning 1 AB:s, Brattdn Vind AB:s, Kil Vind AB:s
och Dingleskogen Vind AB:s aktier samt sdkerhetsdverlatelser
avseende vdsentliga avtal for vindparkerna Bratton, Kil, Dinglesko-
gen, Hud och Téftedalsfjéllet. For det fall Bolaget inte kan uppfylla
vasentliga forpliktelser i Idneavtalen, dger bankerna under vissa
forutsattningar ratt att iansprakta lamnade sékerheter. Exempelvis
skulle ett bestaende lagt elpris kunna leda till att Bolaget inte kan
uppfylla sina forpliktelser gentemot bankerna. Avtalen innehaller
dven begransningar for Bolaget och/eller dess dotterbolag att
under ett visst antal ar inte [dmna nadgon utdelning. Darefter kan
utdelning enbart ske om vissa krav pa Bolagets finansiella stéllning
ar uppfyllda. Bolagets beldningsgrad uppgar normalt till 65-75
procent av investeringskostnaden for en vindpark. Med hansyn till
att Bolagets tillgangar i sa stor utstrackning finansieras med lan
innebéar den héga beldningsgraden att Bolaget atar sig langtgéen-
de skyldigheter avseende bland annat amorteringar och rantebe-
talningar gentemot bankerna. Sddana betalningsforpliktelser kan
paverka mojligheterna att dela ut vinst till aktiedgarna samt leda
till att Bolaget hamnar i en anstrangd finansiell situation.

Framtida lanefinansiering

Rabbalshede Kraft kommer dven fortséattningsvis att vara bero-
ende av att finansiera uppférande av nya vindkraftverk genom
upptagande av 1an fran kreditinstitut. Det finns dock ingen
garanti for att Rabbalshede Kraft kommer att kunna erhalla fram-
tida lan i den takt som onskas eller i dvrigt pa villkor som Bolaget
bedomer tillréckligt gynnsamma. Detta kan medféra forseningar
for Rabbalshede Kraft vad avser majligheten att bestélla vindkraft-
verk i den takt som planeras.

Framtida kapitalbehov

Om Bolagets utveckling foljer den férutsedda expansionsplanen
kommer det i framtiden uppsta behov av att nytt kapital anskaf-
fas. Det finns ingen garanti for att Rabbalshede Kraft kommer att
kunna anskaffa nodvéandigt kapital pa villkor som &r gynnsamma
for Bolaget. | detta avseende &r dven det allmdnna marknadsldget
for kapitaltillskott av stor betydelse.

Ovriga risker

Aktiens utveckling

Vardepappershandel &r alltid forknippat med risktagande.
Eftersom en aktieinvestering kan sjunka i varde &r det inte sdkert
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att en investerare kan komma att fa tilloaka satsat kapital eller
nagot kapital alls. Vidare kan en dalig likviditet i aktien med-

fora svarigheter att avyttra aktien vid for aktiedgaren énskvard
tidpunkt. Investeringar i Rabbalshede Kraft bor darfor foregas av
en noggrann analys av Bolaget, dess konkurrenter och omvérld
samt generell information om vindkraftsbranschen. En investering
i aktier bor aldrig ses som ett snabbt satt att generera avkastning
utan snarare som en investering som gors pa ldng sikt med kapital
som kan undvaras.

Likviditet i aktien

Rabbalshede Krafts aktie &r ej noterad eller listad pa nagon
marknadsplats. Viss likviditet i aktien erhalls genom Alternativa
aktiemarknadens M-lista (Maklarlista) dar kdp- och séljintressen
formedlas I6pande sedan juni 2011. Bolaget har vidtagit forbere-
delser for att ansdka om att notera Rabbalshede Krafts B-aktier pa
NASDAQ OMX Stockholm nér borsklimatet anses lampligt. Nagon
utfastelse betraffande tidpunkten for notering kan inte ldmnas
och inte heller ndgon garanti for likviditet i aktien efter att en
notering skett.

Erbjudande av aktier i framtiden
Varje projekt innehdller ett kapitalkravande investeringsskede var-
vid Bolaget maste upphandla vindkraftverk samt finansiera elnat

och 6vrig infrastruktur. Inledningsvis kommer endast en begréan-
sad del av kapitalet genereras fran Bolagets verksamhet. Rabbals-
hede Kraft har darfor for avsikt att i framtiden emittera ytterligare
nya aktier eller andra vardepapper for att finansiera sadana
investeringar. En eller flera framtida emissioner i Rabbalshede Kraft
kan ha en negativ inverkan pa vardet av Bolagets aktie.

Framtida utdelningar

Tidpunkten for, och storleken pa, eventuell framtida utdelning
foreslds av Rabbalshede Krafts styrelse. Styrelsen kommer harvid
att vaga in ett flertal faktorer sdsom verksamhetens utveckling,
resultat, kassafloden, finansiell stallning och expansionsplaner. Det
finns manga risker som kan komma att paverka Bolagets verk-
samhet negativt och det finns inga garantier for att Rabbalshede
Kraft kommer att prestera resultat som mojliggor utdelning till
aktiedgare.

Agare med betydande inflytande

Savitt styrelsen i Bolaget kanner till finns inga aktiedgaravtal mel-
lan Bolagets storre aktiedgare. Det foreligger dock en risk att Bola-
gets storre aktiedgare i enskilda fall agerar i samférstand i enskilda
fragor samt att de férhindrar ett kontrolldgarskifte i Bolaget. Nya
aktiedgare kan dven ha andra uppfattningar om Bolaget och dess
verksamhet dn nuvarande dgare. Nya aktiedgares inflytande och
idéer kan sdledes innebdra att Bolaget i férldngningen antar en
annan strategi dn den som framgar av detta prospekt.
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Inbjudan till teckning

Styrelsen for Rabbalshede Kraft AB (publ) har den 21 maj 2012, med stéd av det bemyndigande som gavs vid drsstdmman
den 3 maj 2012, fattat beslut om en nyemission av B-aktier med féretradesratt for befintliga aktiedgare i enlighet med villko-
ren i foreliggande prospekt ("Erbjudandet”).

Styrelsens beslut innebar en 6kning av Bolagets aktiekapital med hogst 113 439 660 SEK fordelat pa hogst 11 343 966
aktier, envar med ett kvotvarde om 10 SEK. Samtliga aktier erbjuds till en teckningskurs om 10 SEK per aktie.

Teckningstiden for emissionen &r faststalld till 11-25 juni 2012. Vid full teckning kommer Rabbalshede Kraft AB att tillforas
cirka 113 MSEK, fore sedvanliga emissionskostnader, vilka berdknas uppga till cirka 1,5 MSEK. Nyemissionen medfor vid full
teckning att antalet aktier i Bolaget dkar frdn 22 687 932 aktier till 34 031 898 aktier férdelat pd 1 000 000 A-aktier och maxi-
malt 33 031 898 B-aktier. Erbjudandet motsvarar 33,3 procent av kapitalet och 26,4 procent av résterna. Utspadningseffekten
for de aktiedgare som véljer att inte delta i nyemissionen uppgar saledes till 33,3 procent.

De nya aktierna medfor ratt till utdelning fran och med rakenskapsaret 2012. De nyemitterade aktierna berdknas vara
registrerade hos Bolagsverket i juli 2012.

ANSVARSFORSAKRAN

Detta prospekt ar uppréttat av styrelsen i Rabbalshede Kraft AB (publ) med anledning av féreliggande nyemission. Harmed forsakras att
styrelsen i Rabbalshede Kraft AB (publ) vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstalla att uppgifterna i prospektet, sdvitt styrel-
sen vet, dverensstammer med de faktiska forhallandena och att ingenting ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebérd.

Rabbalshede den 5 juni 2012
Rabbalshede Kraft AB (publ)

Styrelsen
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Bakgrund och motiv

Rabbalshede Krafts affarsidé ar att projektera och etablera landbaserade vindparker i Sverige for att driva i egen regi eller for
vidareférsaljning till andra aktorer. Bolagets dvergripande mal &r att skapa vardetillvéxt for Bolagets aktiedgare genom att i
egen regi, i samarbete med andra aktérer och genom avyttring bidra till driftsattningen av 250 verk till och med ar 2015.
Sedan Bolagets start i maj 2005 har ett omfattande arbete gjorts med att projektera och utveckla en bred portfolj besta-
ende av ett flertal vindparker av varierande storlek. Flertalet av dessa vindparker ar fortfarande i ett relativt tidigt skede, men
Bolagets strukturerade arbete med att utveckla projektportfoljen har resulterat i att Bolaget per 31 mars 2012 medverkat

till driftséttningen av 48 vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker forvaltas i egen regi. Bolaget har erhallit
tillstand for totalt 52 verk, av vilka 14 verk dr under byggnation. Vidare har Bolaget ytterligare 244 verk i ansdkningsfas samt
119 verk i tidigare faser.

Genom tidigare emissioner samt tillgang till 1danefinansiering fran ett antal banker har Bolaget kunnat uppféra 26 verk i
egen regi samt sdkrat finansieringen fér byggnationen av vindpark Dingle-Skogen Vind (14 verk) som berdknas vara pro-
duktionsklar under andra halvaret 2013. Syftet med férevarande emission ar att sakerstalla det fortsatta utvecklingsarbetet
och vérdetillvéxten i projektportfoljen samt att starka Bolagets rorelsekapital. Vid full anslutning till Erbjudandet kommer
Bolaget att tillféras omkring 113 MSEK fére emissionskostnaderT, varav ca 50 procent av emissionslikviden ska anvandas for
att sdkerstalla utvecklingsarbetet med projektportféljen och ca 50 procent for att sakerstalla Bolagets I6pande behov av
rorelsekapital och dartill antagna finanspolicy om erforderlig likviditetsreserv. Bolagets beddmning dr att ytterligare nyemis-
sioner kommer att behdva genomforas for att kunna uppfylla malet om att bidra till driftsattningen av 250 verk i drift vid
utgangen av 2015.

Rabbalshede 5 juni 2012
Rabbalshede Kraft AB (publ)

Styrelsen

1 Berdknas uppga till 1,5 MSEK.



VD har ordet

Rabbalshede Krafts forsta vindpark togs i provdrift under maj
2008, alltsa for fyra ar sedan. Idag har vi fyra parker i drift och
bygget med den femte pagar. Dingle-Skogen Vind i Munkedals
kommun &r Bolagets hittills storsta investering.

Sedan bolaget startades i maj 2005 har vi byggt upp en
mycket omfattande projektportfolj med 48 vindparker i faserna
forprojektering, projektering, ansékan och upphandling med
potential att arligen producera cirka 3 TWh per ar.

Erfarenheterna fran de parker som tagits i drift och parker som
ar under byggnation och i ansékningsfas lagger en stark grund
for pagaende och kommande projekteringar. Portfoljen vantas
successivt att omfatta allt fler omraden i takt med att platser
med goda vindlédgen identifieras dar en anslutning till elnétet kan
genomforas till rimliga kostnader.

Anda sedan starten har vi arbetat hart pé att bygga en
organisation som kan utveckla och driftsdtta en omfattande
projektportfolj. | maj 2010 fick Rabbalshede Kraft som forsta
fristdende vindkraftbolag i Sverige kvalitetscertifikat enligt ISO
9001 och miljocertifikat enligt ISO 14001. Det &r erkdnnande for
0ss som organisation och ett kvitto pa att vi lyckats implementera
industriella processer i alla led, fran férprojektering av vindparker
till forsaljning av el.

Med hjalp av var egen driftsorganisation har tillgdngligheten
i samtliga vindparker 6kat vasentligt och under forsta kvartalet
2012 uppgick den till mer &n 98 procent. Eftersom marginalkost-
naden ar mycket lag i vindkraftsproduktion har nagon eller nagra
procents hogre tillganglighet en tydlig resultatpdverkan. P4 sikt
ger satsningen pa underhdll en betydligt stdrre resultatpdverkan
eftersom det minskar risken for langre driftsstopp.

Likasa har inforandet av industriella processer i upphandlings-
fasen gett goda resultat. Det har bland annat medfort att vi kan
utnyttja den rddande prispressen pa vindkraftverk som lett till
att investeringskostnaderna minskat och vantas fortsatta minska
under de ndrmaste dren.

Utvecklingen pd elmarknaden har inte varit lika positiv. Med
undantag for nagra riktigt kalla februariveckor 2012 har det varma
vadret under hosten 2011 fortsatt under forsta kvartalet 2012 vilket
medfort minskad elforbrukning. | férening med fortsatt stora ne-
derbdrdsmangder som fyller de nordiska vattenkraftsdammarna
har det bidragit till att hostens laga elpriser fortsatt under varen
2012. P& kort sikt far vi tillsammans med elmarknadens dvriga
aktorer acceptera ett 1&gt elpris under dtminstone varen och som-
maren. Om den kommande vintern blir kall kan en prisuppgang
vantas men forst nar konjunkturen vénder uppat tror vi att elpriset
varaktigt stabiliseras.

RABBALSHEDE KRAFT

For att mojliggodra en fortsatt snabb utbyggnad under rddande
konjunkturldge har Rabbalshede Krafts styrelse antagit en bred
strategi som ger flera mojligheter till fortsatt finansiering av nya
parker. Darfor fortsatter vi pa den inslagna linjen med breda
samarbeten och 6ppnar dessutom for fortsatt forséljning av hela
parker som en vdg att sakerstalla den nédvandiga kapitalforsorj-
ningen och dven realisera redan uppnadda féradlingsvinster.

Den foreslagna foretradesemissionen i detta prospekt &r ett
led i denna tillvaxtstrategi. Redan i ar rdknar vi med att fler parker
i projektportféljen gar fran ansokningsfas till upphandlingsfas.
Under 2013 och 2014 kan véntas att ytterligare ett antal parker
erhdller de nddvandiga godkdnnandena och att dessa déarmed
kan flyttas till upphandlingsfasen. Samtidigt raknar vi med att fylla
pa projektportféljen med ytterligare ett antal intressanta projekt.
En sadan utveckling kommer att kréva ytterligare kapital och var
beddmning &r att fler nyemissioner behdver genomféras for att
uppfylla malet om att i egen regi, i samarbete med andra aktorer
och genom avyttring bidra till driftsattningen av 250 verk till och
med dr 2015.

Skalférdelarna i elproduktion &r stora for de flesta produktions-
slag och det dr en bakgrund till att fortsatt utbyggnad har hég
prioritet oavsett svangningar i konjunkturen. Att dubbila eller fler-
dubbla antalet vindkraftverk i drift kraver for Rabbalshede Krafts
del fa nyanstaliningar. | takt med att Bolaget vaxer innebér det att
overheadkostnader kan fordelas pa fler vindparker och verk.

Som jag tidigare har sagt kommer en notering vid NASDAQ
OMX att ske ndr vi beddmer att det gynnar vara nuvarande och
framtida dgare. Den ekonomiska avkastningen star i centrum nér
vi projekterar, bygger och driver vindparker. Bolaget ska bidra till
att 6ka andelen férnybar el i Norden och samtidigt leverera ett
ldngsiktigt gott resultat till vdra dgare.

Thomas Linnard, VD, Rabbalshede Kraft AB

21



RABBALSHEDE KRAFT

22

Villkor och anvisningar

Erbjudandet i korthet

Erbjudandet omfattar aktier till ett belopp om 113 439 660 SEK
vilket motsvarar 11 343 966 B-aktier till den av styrelsen faststéllda
emissionskursen. Erbjudandet riktas i forsta hand till befintliga
aktiedgare.

Aktie

Aktierna som Erbjudandet géller &r Rabbalshede Kraft AB (publ)
serie B, ISIN SE0002475343. Aktierna har uppréttats enligt svensk
lagstiftning och & denominerade i svenska kronor.

Foretradesratt till teckning

Den som pa avstdamningsdagen den 7 juni 2012 &r registrerad
som aktiedgare i Rabbalshede Kraft dger féretradesratt att for var
annan (2) gammal aktie av savél serie A som B att teckna en (1) ny
B- aktie i foreliggande nyemission. Ratten att teckna aktier utévas
med stdd av teckningsratter. For varje pa avstamningsdagen
innehavd aktie erhélls en (1) teckningsratt. Tva (2) teckningsratter
berdttigar till teckning av en (1) ny B-aktie.

Emissionskurs
De nya aktierna emitteras till en kurs om 10 SEK per aktie.
Courtage utgar ej. Emissionskursen har faststéllts av styrelsen.

Avstamningsdag
Avstamningsdag for erhallande av teckningsratter ar den 7 juni
2012.

Teckningsrétter

For varje aktie som innehas pa avstdmningsdagen erhdlls en (1)
teckningsratt. Tva (2) teckningsratter berattigar till teckning av en
(1) ny aktie.

Handel med teckningsratter

Handel med teckningsratter kommer att ske pa Alternativa aktie-
marknaden under perioden 11-15 juni 2012. Handel sker i direkt
kontakt med marknadsplatsen alternativt via en maklare pa bank
eller fondkommission. Den som &nskar kopa eller salja tecknings-

rétter ska darfor vanda sig direkt till Alternativa aktiemarknaden el-

ler till respektive bank eller fondkommissiondrs méklare. Courtage
utgar ej.

Observera att teckning av aktier i emissionen endast kan
godras med hjalp av teckningsrétter och att teckningsratter som
ej utnyttjas forfaller och blir vardel®sa utan aktivt agerande. For
detaljerad information om hur kop- och forséljning av tecknings-

ratter gar till vanligen besdk www.alternativa.se eller hor av dig till:

Alternativa aktiemarknaden i Sv. AB
Ansvarig mdklare: Victor Helbrink
08-673 17 90

www.alternativa.se

info@alternativa.se

Teckningstid

Teckning av aktier genom utnyttjande av teckningsratter ska

ske genom kontant betalning under perioden 11-25 juni 2012.
Observera att outnyttjade teckningsréatter blir ogiltiga efter
teckningstidens utgang och forlorar darmed sitt eventuella varde.
Outnyttjade teckningsratter kommer dérefter, utan avisering fran
Euroclear, att avregistreras fran aktiedgarnas VP-konton

For att forhindra forlust av virdet pa teckningsrdtterna madste
dessa antingen utnyttjas for teckning av aktier senast den 25
juni 2012 eller sdljas senast den 15 juni 2012.

Styrelsen for Rabbalshede Kraft AB (publ) férbehdller sig rétten att
forlanga den tid under vilken anmalan om teckning och betalning
kan ske. Om styrelsen beslutar om forlangning av teckningstiden
kommer detta att meddelas pa Bolagets hemsida www.rabbals-
hedekraft.se samt genom pressmeddelande senast den 26 juni.
Styrelsen forbehaller sig dven rétten att forlanga tiden for handel i
Teckningsratter.

Meddelande om styrelsens rdtt att dterkalla erbjudandet

Fram till dess att teckningstiden startar kan dven Erbjudandet helt
eller delvis aterkallas av Bolagets styrelse i det fall omstandighe-
ter uppstar sasom att tidpunkten fér nyemission beddéms som
oldmplig. Omstandigheterna kan till exempel vara av ekonomisk,
finansiell eller politiskt art. Vid eventuellt dterkallade av Erbjudan-
det offentliggdr Bolaget det genom pressmeddelande.

Information till direktregistrerade aktiedgare

De aktiedgare som pa avstdamningsdagen ar registrerade i den av
Euroclear for Bolagets rakning forda aktieboken erhaller emis-
sionsredovisning med bifogad fortryckt inbetalningsavi. Av den
fortryckta emissionsredovisningen framgar bl.a. antalet erhalina
teckningsratter. Den som &r upptagen i den i anslutning till aktie-
boken sarskilt férda forteckningen éver panthavare mfl. erhaller
inte ndgon emissionsredovisning utan underrattas separat. Nagon
separat VP-avi som redovisar registrering av teckningsratter pa
aktiedgares VP-konto kommer inte att skickas ut.



Information till forvaltarregistrerade aktiedgare
Aktiedgare, vars innehav ar forvaltarregistrerat hos bank eller
annan forvaltare, erhdller inget prospekt och ingen emissionsre-
dovisning. Anmdalan om teckning och betalning skall i stallet ske i
enlighet med anvisningar fran respektive forvaltare.

Teckning och betalning med st6d av teckningsratter
Teckning av aktier med stdd av teckningsratter sker genom kontant
betalning dver bankgiro senast den 25 juni. Observera att det kan ta
upp till tre bankdagar for betalningen att nd mottagarkontot. Som
framgar ovan erhdller direktregistrerade aktiedgare och foretradare
for dessa en emissionsredovisning med fortryckt vidhdngande in-
betalningsavi. Teckning genom betalning skall géras antingen med
den utsénda, fortryckta inbetalningsavin fran Euroclear (i) eller med
anmalningssedeln — Sdrskild anmdilningssedel fér teckning med
féretradesritt (ii) — i enlighet med nedanstdende alternativ:

(i) Fortryckt inbetalningsavi fran Euroclear:

| det fall samtliga pa avstémningsdagen erhallna teckningsratter
utnyttjas for teckning av aktier ska den fortryckta inbetalningsavin
fran Euroclear anvandas som underlag for anmalan om teckning
genom betalning. Den sdrskilda anmalningssedeln ska ddrmed
inte anvandas. Inga tilldgg eller andringar far goras i den pa inbe-
talningsavin fortryckta texten. Anmélan ar bindande.

(ii) Sarskild anmdilningssedel for teckning med foretrddesriitt:
I de fall dér teckningsratter forvarvas eller avyttras, eller av annan
anledning ett annat antal teckningsratter an det som framgadr av
den fortryckta emissionsredovisningen utnyttjas for teckning, skall
en sarskild anmalningssedel anvandas som underlag for teckning,
"Sarskild anméalningssedel for teckning med foretradesratt”. Den
fortryckta inbetalningsavin skall da inte anvandas.
Anmélningssedel kan bestéllas fran Rabbalshede Kraft pa telefon
0525-197 00 eller laddas ned fran www.rabbalshedekraft.se. Ofull-
standigt eller felaktigt ifylld anmélningssedeln kan komma att ldmnas
utan avseende. Endast en anmalningssedel per tecknare kommer att
beaktas. Om flera anmélningssedlar ldmnats in kommer endast den
senast inldmnade att beaktas. Observera att anmalan dr bindande.
Anmaélningssedeln maste efter betalning séndas med post i
god tid fére den 25 juni, som &r sista teckningsdag, till nagon av
nedanstdende adresser:

Aktieinvest FK AB Alternativa aktiemarknaden

Emittentservice/Rabbalshede Kraft Grevgatan 39
113 89 Stockholm 114 53 Stockholm
Fax: 08-5065 1701 Fax:08 673 17 95

E-post: emittentservice@aktieinvest.se  E-post: info@alternativa.se
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Utlandska aktiedagare
Aktiedgare som &r bosatta utanfor Sverige och som énskar delta i
nyemissionen ska sénda den foértryckta inbetalningsavin, i det fall
samtliga erhallna teckningsratter utnyttjas, eller Sarskild anmal-
ningssedel med foretrddesrdtt, om ett annat antal teckningsratter
utnyttjas, tillsammans med betalning till adress enligt ovan.
Betalning ska erldggas till Aktieinvest FK ABs bankkonto i
Nordea med foljande kontouppgifter:

Bank: Nordea
IBAN-nummer (elektroniskt format): SE8230000000015102406841
SWIFT-adress: NDEASESS

Till foljd av restriktioner i vardepapperslagstifningen i USA, Austra-
lien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland och Sydafrika riktas
inget erbjudande att teckna aktier till aktiedgare eller andra med
registrerad adress i ndgot av dessa lander.

Aktiedgare med registrerad adress i nagot av dessa lander kom-
mer att erhalla likvid fran forsaljning av erhélina teckningsratter, ef-
ter avdrag for forsaljningskostnader, som dessa innehavare annars
hade varit beréattigade till. Utbetalning av sadan forsaljningslikvid
kommer ej att ske om nettobeloppet understiger 200 SEK.

Betald Tecknad Aktie (BTA)

Teckning genom betalning registreras hos Euroclear sa snart detta
kan ske, vilket normalt innebar upp till tre bankdagar efter betal-
ning. Darefter erhaller tecknaren en VP-avi med bekraftelse pa att
inbokning av betalda tecknade aktier (BTA) har skett pa teckna-
rens VP-konto. Aktiedgare som har sitt innehav forvaltarregistrerat
via depa hos bank eller fondkommissionar delges information fran
respektive forvaltare. De tecknade aktierna kan ej registreras hos
Euroclear som nyemitterade aktier forran nyemissionen har regist-
rerats hos Bolagsverket. Fram tills denna tidpunkt dr de tecknade
och betalda aktierna sa kallade interimsaktier, av Euroclear kallade

"BTA"(betalda tecknade aktier). Handel med BTA kommer ej att ske.

Ratt till utdelning

De nyemitterade aktierna medfor ratt till vinstutdelning fran och
med rakenskapsaret 1 januari 2012-31 december 2012. Utbetal-
ning av utdelning ombesorjs av Euroclear Sweden AB.
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Prospekt och anmilningssedlar

Prospekt och anmalningssedlar kan erhdllas fran Rabbalshede
Kraft pa telefon 0525-197 00 eller laddas ned fran bolagets hem-
sida www.rabbalshedekraft.se alternativt fran Alternativa aktie-
marknaden pa telefon 08-673 17 90 eller laddas ner fran bolagets
hemsida www.alternativa.se.

Offentliggérande
Resultatet av nyemissionen kommer att offentliggéras pa bolagets
hemsida och via pressmeddelande den 28 juni.

Fragor

Frdgor avseende nyemissionen besvaras av Rabbalshede Kraft
via e-post pa adressen info@rabbalshedekraft.se eller Alternativa
aktiemarknaden pa info@alternativa.se




Elmarknaden

Den nordiska elmarknaden

Den svenska elmarknaden avreglerades 1996 och samma ar 6pp-
nades Nord Pool, varldens forsta internationella elbérs. Fran borjan
omfattade handelsplatsen Norge och Sverige. Dérefter anslots
Finland och Danmark och under senare tid dven Estland.

En betydande férandring skedde 2002 nar Nord Pool Spot
etablerades for att i forsta hand svara for handeln av el for leverans
nastkommande dag i ett auktionsférfarande, alltsd vad som
bendmns spotmarknaden. Nord Pool Spot dgs av de nordiska
stamnatoperatorerna i Norge, Sverige, Danmark och Finland.

Nasta steg i utvecklingen av elmarknaden togs 2008 nar den fi-
nansiella delen av elbérsen saldes till NASDAQ OMX. Idag hanteras
terminshandeln av NASDAQ OMX Commodities. Terminshandel
innebdr att elproduktionen levereras upp till fem ar efter det att
kontrakt har tecknats. Av all el som handlas i Norden prissékras det
mesta i terminskontrakt.

Idag ar det nordiska samarbetet utvidgat med en koppling
mellan Nord Pool Spot och den tyska elborsen EEX. Detta sam-
arbete omfattar elva lander.! Dessutom har Nord Pool Spot och
NASDAQ OMX Commaodities tillsammans startat den brittiska
elborsen N2EX. Arbetet med att integrera elmarknaderna inom
EU véntas fortsatta, bade fysiskt i form av forstarkta elforbindelser
mellan lander och elomrdden men dven marknadsméssigt genom
att allt fler lander och aktorer ansluter sig till gemensamma
handelsplatser. Mer om EU:s arbete med att skapa en integrerad
elmarknad inom unionen och hur det kan komma att paverka
elpriset i Norden, se nedan.

Elprisets utveckling under 2000-talet
Under 2000-talet har elpriset pd den nordiska marknaden stigit
kraftigt. Systempriset (som &r ett sammanvagt spotpris for hela
Norden) uppgick till 108 kr/MWh dr 2000 for att stiga till 506 kr/
MWh under 2010 och sedan sjunka ndgot till 423 kr/MWh under
2011. Bidragande orsaker till de hdga drsmedelpriserna ar de tva
stranga vintrarna 2009-10 och 2010-11 i kombination med laga
vattennivaer i de nordiska kraftverksdammarna och att flera karn-
kraftverk periodvis statt stilla. De bakomliggande drivkrafterna pa
elmarknaden forklaras ndrmare nedan.

| december 2010 uppnadddes den genomsnittligt hdgsta
systemprisnivan en manad pa Nord Pool Spot med 740 kr/MWh.
Darefter har priset sjunkit under stora svangningar till 304 kr/MWh
i december 2011 och fortsatte darefter att falla till 259 kri/MWh i
mars 2012. Aven terminskontrakt med bade kort och lang 16ptid
har fallit under denna tidsperiod.

1 European Market Coupling Company www.marketcoupling.com
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Drivkrafter pa kort sikt

Priselasticiteten for el ar pa kort sikt nast intill noll. Det &r forkla-
ringen till att ett minskat utbud eller &kad efterfragan leder till
kraftiga svdngningar i spotpriset. Under framst kalla vardagar vin-
tertid ndr elférbrukningen &r som hogst stiger ocksa spotpriset pa
el om vattennivderna i de nordiska vattenkraftverken ar ldga. Om
flera av de svenska karnkraftverken samtidigt ar avstallda kan elpri-
set na mycket hdga nivaer. Vintertemperaturen och tillgdngen pa
vatten i de nordiska vattenmagasinen har darfér en avgérande roll
for terminshandeln pa kort sikt, fran de ndrmaste manaderna och
upp till ett ar framat.

Den géngna vintern 2011-12 var ovanligt varm samtidigt
som stora nederbordsmangder fyllt magasinen i de svenska och
norska vattenkraftverken. Det &r forklaringen till att vinterns elpris
i genomsnitt varit vasentligt ldgre an under de tidigare tva stranga
vintrarna nér dven nivéerna i vattenmagasinen varit 1dga. Anda har
extrema pristoppar dven vintern 2011-12 uppnatts under korta pe-
rioder ndr vadret varit mycket kallare &n normalt och kadrnkraftpro-
duktionen begréansad. Exempelvis steg spotpriset i hela Norden
en kvallstimme den 8:e februari till 1 852 kr/MWh. For producenter
som Rabbalshede Kraft har extrema pristoppar en liten paverkan
pa resultatet da det rér sig om korta tidsperioder och merparten
av elproduktionen séljs pa termin.

Fram till hdsten 2012 férvantas fortsatt 1dga elpriser om vader-
leken &r normal. Under den kommande vintern drivs prisbildning-
en framst av vattentillgdngen i de nordiska kraftverksdammarna
och av vintertemperaturen eftersom en aterhamtning i konjunktu-
ren inte vantas sa snabbt.

Drivkrafter pa medellang sikt
Med den tidshorisont pa upp till fem ar, som terminshandeln i el
omfattar, spelar konjunkturen en avgérande roll som prissattare.
Under lagkonjunkturer minskar elférbrukningen i framst industrin
och precis som pa andra marknader leder en minskad efterfragan
vanligen till lagre priser. Framst styrs dock elpriset pa medelldng
sikt av varldsmarknadspriserna pa fossila energiravaror, dar de mest
betydande ar kol och naturgas. Under ldgkonjunkturer sjunker
dven priserna pa dessa. Norden har en relativt liten andel fossilba-
serad elproduktion men de nordiska elnaten ar forbundna med
kontinenten. Darfor paverkas elpriserna i Norden dven av den kol-
och naturgasbaserade elproduktionen i vara sydliga grannlander.
Dagens forhallandevis ldga terminspriser pa el speglar alltsa
den rddande ldgkonjunkturen och de stora osdkerheterna om ut-
vecklingen i Europa och i vdrlden de ndrmaste aren. Nar konjunk-
turen vander uppdt och efterfrdgan pa ravarumarknaderna okar,
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vantas terminspriserna for el generellt stiga. Under de ndrmaste
ett till tvd dren véntas dock terminspriserna pa el ligga pa en lag
niva. Elpriset paverkas ocksa av de utslappsratter som belastar kol,
naturgas och olja. Dessa har tillkommit for att bromsa utsldppen
av klimatpaverkande gaser genom att sétta ett pris pa varje ton
koldioxid som slapps ut i atmosfaren. Cirka 80 procent av EU:s
utsldpp av véxthusgaser kommer fran fossila brénslen

EU:s system for utsldppsratter dr det storsta i varlden och sista
handelsdagen 2011 kostade en europeisk utslappsratt (EU ETS)
7,25 € per ton CO2, vilket dr en halvering av priset fran borjan av
aret. Bakgrunden till prisfallet &r det 6verskott som uppstatt under
den europeiska krisen de senaste aren eftersom utsldppen av
koldioxid minskat inom framst industrin. De ndrmaste aren kan
fortsatt Idga prisnivder vantas. 2013 borjar den tredje handels-
perioden av det europeiska systemet och med den féljer en rad
forandringar. Framat 2020 kan darfor priset komma att stiga upp
mot 20-25 €/ton enligt Deutsche Bank vilket i sa fall resulterar i en
elprishojning pa cirka 12-17 ére/kWh!

Drivkrafter pa langre sikt

Pa langre sikt tillkommer andra faktorer som styr prisbildningen.
Inte minst hur stor utbyggnaden av ny kraftproduktion blir i for-
héllande till efterfragan och med vilka kraftslag som utbyggnaden
sker. Alltsd om det dd rdder under- eller dverskott pa el och vad
det da kostar att producera denna el.?

Efterfragan i Norden vantas dédremot inte paverka det langsiktiga
priset annat dan marginellt. Enligt Energimyndighetens langtids-
prognos® stiger elférbrukningen i Sverige med knappt 4 procent
mellan 2007 och 2030. Situationen &r likartad i grannlanderna.

En utbyggnad av den nordiska elproduktionen vantas darfor
leda till ett eldverskott. Ny vindkraft, ny norsk vattenkraft, uppgra-
dering av de svenska karnkraftverken, en ny finsk kdrnreaktor som
ska tas i drift 2016 och ytterligare en eller tva pa 2020-talet, bidrar
sammantaget till en 6kad produktion. Enbart Sverige berdknas
kunna exportera 24 TWh ar 2020 enligt Energimyndigheten.

1 www.environmental-finance.com/news/view/2150.

En okad elexport till framst kontinenten anses darfor har stor
betydelse for den langsiktiga prisbildningen. Men det kraver
saval forstarkta nationella elndt som nya éverforingsforbindelser
mot kontinenten. Om exporten till kontinenten kan 6kas leder
det till att tyska elpriser far en stdrre paverkan pa prisbildningen

i Norden &n idag. Historiskt har elpriserna pa arsbasis legat hogre
i Tyskland @n i Norden men kan under korta perioder dven ligga
under. Efter katastrofen i japanska Fukushima i mars 2011 rader
det stor osakerhet om vilken vdg som Tyskland och ett antal andra
lander pa kontinenten véljer for framtida elproduktion. Den tyska
forbundsdagen beslutade i fjol att landets alla 17 reaktorer ska
vara avvecklade senast 2022.

Mycket stora investeringar i ny europeisk baskraft kan antas
leda till hojda elpriser som alltsa &ven paverkar priset i Norden. En
manad fore den japanska katastrofen berdknade EU-kommissio-
nen investeringsbehoven i ny energiproduktion inom unionen till
1 000 miljarder euro fram till 2020.* Om ett antal lander avvecklar
kérnkraften blir den totala investeringskostnaden sannolikt vésent-
ligt hogre.

Okad integration ett EU-krav
EU driver pa for att de 27 medlemsstaterna ska bilda en gemen-
sam el- och gasmarknad. Efter tre sa kallade inre marknadspaket
for el och gas® har visionen tagit de forsta stegen. Norden gar i
tdten genom bildandet av elbdrsen Nord Pool 1996 och ett allt
narmare samarbete mellan de nordiska stamnatsoperatorerna.
Fortfarande ar dock beslut om produktion en nationell angela-
genhet. Likasa &r fragor som energiskatter och val av stodsystem
for att uppna EU:s krav pa fornybar energiproduktion nationella.
Det storsta hindret mot en integration &r begransningar i
overforingen mellan landerna och dven inom landerna vilket
berdrs ovan. Sddana begransningar vill EU successivt bygga
bort i hela unionen och ett redskap &r inférandet av sa kallade
elomraden (kallas ocksa anmalningsomraden). Nar det uppstar

2 Svensk Energi om drivkrafter pa elmarknaden http://www.svenskenergi.se/sv/Om-el/Fakta-om-elmarknaden/

Elmarknaden-fortsatter-att-utvecklas/ Energimarknadsinspektionen om elmarknader och prissattning http:/www.

ei.se/sv/el/elmarknader-och-elhandel/elmarknader-prissattning/
3 Langtidsprognos 2010, ER 2011:3
4 Presentation av Barroso vid Europeiska radets méte den 4 februari 2011

5 ec.europa.eu/energy/gas_electricity/acer/acer_en.htm



flaskhalsar i eldverféringen mellan omrdden uppstar prisskillnader.
Omraden med storre efterfragan och mindre utbud far d& hogre
elpris och tvartom. Elomradena ska tydliggora var det finns behov
av att bygga ut elproduktion och elnat. Forhoppningen ar att
marknadens aktorer ska lockas till att investera i kraftproduktion i
omraden med elbrist och hogre elpriser och i nét dar dverfoérings-
kapaciteten ar en flaskhals.

Spotprisets utveckling i Norden 1996-2011
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Med denna som bakgrund inférde Sverige den 1 november 2011
en indelning av landet i fyra elomrdden som visas pa kartan har in-
till. 1 séder rader pa drsbasis ett elunderskott efter nedldaggningen
av karnkraftverket Barseback. | norr rader istallet Gverskott. Det har
lett till periodvis hogre elpriser i séder &n i norr. Rabbalshede Kraft
har merparten av produktionen i det sédra elomrade 3 dér priset
periodvis ar hdgre an i de tva nordliga elomradena.

Svensk elproduktion 2011, TWh

Vattenkraft, 65,8
Vindkraft, 6,1
Karnkraft, 58,0

@ Ovrig vdrmekraft, framst
bioenergi 16,6

Sveriges energiproduktion uppgick 2011 till
146,5 TWh enligt Energimyndigheten
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Inom de 27 EU-ldnderna anvands olika stodsystem for utbygg-
nad av férnybar energiproduktion. Majoriteten av landerna som
Tyskland, Frankrike och Spanien anvander olika varianter av
inmatningstariffer (feed-in-tariffs) som ger producenterna ett
forutbestamt pris for varje férsald MWh.

Elcertifikat & ddremot ett marknadsbaserat system dar priset
pa elcertifikat styrs av utbud och efterfrdgan. Avsikten &r att
utbyggnaden av fornybar el ska ske med de kraftslag som ar eko-
nomiskt mest fordelaktiga. Elcertifikat anvands i Sverige, Belgien,
Polen, Rumanien, Storbritannien och Italien. | Sverige infordes
systemet 2003. Producenter av el fran fornybar energi far ett
elcertifikat for varje levererad MWh el under de forsta 15 aren som
en godkand anldggning &r i drift. Energimyndigheten och Svenska
Kraftnat ar ansvariga for systemet!

2009 uppgick det genomsnittliga spotpriset per elcertifikat till
317 kr, 2010 till 255 kr for att under 2011 sjunka till 187 kr, framst pa
grund av ett ackumulerat éverskott efter en stor utbyggnad av
fornybar energi de senaste dren. For Rabbalshede Kraft svarade
certifikaten for 32,6 (33,3) procent av nettoomsattningen 2011.

Det svenska certifikatsystemet bidrog till att det producerades
19,8 TWh fornybar el under 2011. Historiskt har de flesta elcertifikat
gatt till biokraftanlaggningar och detta kraftslag dominerar dven
under floldret i certifikatsystemet. Vindkraftens andel har vuxit,
sarskilt under de senaste dren. Under 2011 gick 31 procent av alla
utfdrdade elcertifikat till producenter av vindkraft.

Sa hdr fungerar systemet

Certifikaten tilldelas producenter av fornybar el som Rabbalshede
Kraft. Kdpare av dessa certifikat &r elleverantorer (elsaljare) och
vissa foretag med egen elhandel. De ar tvingade att kdpa en
andel (kvot) elcertifikat som star i proportion till elférséljningen
eller den egna férbrukningen. Kvoten under 2012 uppgar till 179
procent. 2013 minskas kvoten som sedan stiger till en hdgsta niva
2020 for att darefter minska fram till 2035 nar systemet upphor.

En hog kvot innebar en 6kad efterfragan pa certifikat som
antas leda till prisnivaer som stimulerar marknaden att fortsatta
investera i férnybar el. Men om utbyggnaden &verstiger de drliga
kvotnivaerna ackumuleras ett Gverskott pa certifikat som pressar
priset. Marknadsprissattningen ar tankt som ett starkt incitament
for producenter av fornybar el att standigt utveckla verksamheten
med Ionsamhet i fokus.

Alla elanvandare i Sverige, med undantag for elintensiv industri,
ar med och betalar stddet genom att en elcertifikatavgift per
kWh ldggs pa elrdkningen. For konsumenten betydde det ett
paslag per forbrukad kWh pa drygt 4 6re plus moms under 2011.
En flardedel av detta gick till vindkraft, vilket blir cirka 50 kr for en
normalstor ldgenhet som forbrukar 5 000 kWh per ar.

1 http://www.energimyndigheten.se/elcertifikat
2 Sveriges utbyggnad av kraftvarme till 2020, Swebio 2011

Konsekvenser av det norska samarbetet

Fran 1 januari 2012 inforde Sverige och Norge en gemensam
elcertifikatsmarknad. Motivet for den granséverskridande handeln
i certifikat dr att en stdrre marknad bidrar till en hdgre likviditet
som Okar transparensen och stabiliteten i systemet. Det gemen-
samma malet &r att den férnybara elproduktionen ska 6ka med
26,4 TWh mellan 2012 och 2020. Det innebdr 13,2 TWh i respektive
land om utbyggnaden blir lika stor. Utbyggnaden véntas dock ske
dar forutsattningarna ar bast och med den mest kostnadseffektiva
tekniken. Det dr alltsd inte mojligt att exakt ange hur stor andel
som vindkraften kommer att ha i det svenska elsystemet 2020. Det
bestdms av marknaden.

Om utbyggnaden av fornybar elproduktion avstannar i ett land
eller i ett kraftslag ger elcertifikatsystemet utrymme for expansion
i det andra landet eller i andra kraftslag. Exempelvis drogs den for-
vantade utbyggnaden av biobranslebaserade elpannor ned i en
undersdkning gjord av fyra branschféreningar som presenterades
den gdngna hosten.? Endast 3 TWh ny arlig biobranslebaserad el
vantas till 2020 utdver dagens 18 TWh. Det dkar dérmed utrym-
met for vindkraft.

Enligt Energimyndigheten kan det ocksa ta tid innan en storre
utbyggnad av fornybar elproduktion kommer igang i Norge. Det
vantas leda till ett norskt underskott pa elcertifikat de ndrmaste
aren samtidigt som Sverige har ett ackumulerat éverskott. Norska
kvotpliktiga elhandlare och féretag tvingas da kopa elcertifikat fran
Sverige. Darigenom kan det svenska certifikatsdverskottet komma
att minskas vilket ocksa kan paverka priset.

Ursprungsgarantier

Elproducenter kan frivilligt ansoka om att fa elproduktionen
ursprungsmarkt. For varje producerad MWh el utfardas en garanti
av Svenska Kraftnat som visar vilken typ av energikalla som elen
kommer ifrdn, om det ar vindkraft, karnkraft, biokraft och sa vidare.
Producenten kan sedan sélja ursprungsgarantierna till elleverant6-
rer som i sin tur séljer dessa vidare till elférbrukare. Sedan star det
elférbrukaren fritt att kdpa ursprungsgarantier och kan da exempel-
vis vélja att endast kdpa vindkraftsel. Ursprungsgarantier regleras
genom ett EU-initiativ for att framja fornybar energiproduktion.

Sa mycket el producerar vindkraften i Sverige
TWh
12

2_

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Aren 2012-2013 &r Svensk Vindenergis prognos.
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Vindkraftsmarknaden

Vindkraftens roll i svensk energipolitik

Den svenska energi- och klimatpolitiken styrs i ett samarbete
inom EU dar medlemsstaterna kommer ¢verens om bade ge-
mensamma och nationella mal. 2009 beslot Sveriges riksdag att
andelen fornybar energi ar 2020 ska uppga till minst 50 procent
av den totala energianvandningen. Det omfattar bade el- och
varmeproduktion. Enligt den senast tillgdngliga statistiken steg
andelen 2010 till drygt 47 procent. Det dr ett matt pa den snabba
utvecklingen av biobrénsleeldad elproduktion under framst forsta
delen av decenniet och vindkraft under senare ar.

For att uppna riksdagens mal krévs en fortsatt utbyggnad av
vindkraft. Tillvéxten i andra fornybara kraftslag for produktion av el
har ndmligen natt en mognadsfas och vantas bromsa in. Det géller
framst vattenkraft men pd senare ar dven biobradnsleeldning. Det
Okar utrymmet for vindkraft inom elcertifikatsystemet, det system
som Sverige inférde 2003 for att gynna utbyggnaden av férnybar
elproduktion och som fran 2012 ar gemensamt med Norge.

Potentialen for vindkraft i Sverige ar teoretiskt storre an i
manga andra EU-lander, som exempelvis Tyskland, p& grund av att
Sverige ar glest befolkat, vindférhallandena &r goda och utbygg-
naden annu forhallandevis 1dg. Det anses dven ge forutsattningar
for en fortsatt utbyggnad efter 2020.

EU-mal 2050 kréver mer férnybar energi
Dagens olika stodsystem for fornybar energi inom EU siktar i forsta
hand mot att uppfylla de inom unionen éverenskomna energi-
och klimatmalen f6r 2020.' Redan idag arbetar dock EU-kommis-
sionen tillsammans med medlemsstaterna med att utforma en
energipolitik till 2050.2 Tva viktiga mal &r att minska utslappen av
klimatgaser med 80-95 procent och radikalt minska unionens
stora beroende av fossilbrénslen. Fér att uppna detta krévs en
fortsatt kraftigt satsning pa férnybar energiproduktion. | EU:s
strategidokument far vindkraft vid sidan av biobranslebaserade
energislag en framtrédande roll.

| Sverige &r de fysiska forutséttningarna for fortsatt utbyggnad
av vindkraft efter 2020 goda. Energimyndigheten har angivit
omraden pa narmare 10 000 km2 som riksintressen for vindbruk,
vilket utgdr drygt tva procent av Sveriges yta. Vindkraft byggs
nastan uteslutande i dessa omradden men endast en mindre del av
denna areal behdver utnyttjas inom det nuvarande elcertifikatsys-
temet. Omraden angivna som riksintressen revideras med jamna
mellanrum.

1 EU:s klimat- och energipaket, www.regeringen.se/sb/d/8857
2 Energy Roadmap 2050
3 16 kap. 4§ Miljobalken - vad hénde sen? Energimyndigheten 2010

Tillstandsprocessen

For att underlatta utbyggnaden av vindkraft trddde ett nytt
regelverk for tillstdndsprocessen i kraft den 1 augusti 2009. | kort-
het gar det ut pa att de flesta vindkraftsprojekt endast behover
provas enligt miljiobalken. Det nya regelverket har darfér medfort
forenklingar i sjalva ansokningsforfarandet.

Dock infordes i miljobalkens 16 kapitel en paragraf som tolkats
som en kommunal vetoratt. Ansékningar kan dra ut pd tiden och
i vissa fall har ansékningar bordlagts pa obestdamd tid. Det saknas
namligen riktlinjer for hur paragrafen ska tilldmpas och kom-
munernas beslut kan inte dverklagas. De analyser som gjorts av
bland andra Energimyndigheten® och branschféreningen Svensk
Vindenergi konstaterar att lagstiftningen i flera fall tilldmpats sa
att prévningen av vindkraft forsvarats och att réttssakerheten i
processen kan ifrdgasattas.

Rabbalshede Kraft driver projektarbetet, fran den férsta ana-
lysen av en mojlig vindpark fram till att den borjar byggas, med
fokus pa att inte komma i konflikt med andra riksintressen och att
etableringen ska genomforas i basta samférstand med bade kom-
muner och markagare.

En mojlighet att dverprova kommunbeslut finns i miljdbalkens
17 kapitel med hanvisning till synnerligen angeldgna nationella
intressen. Detta har Rabbalshede Kraft utnyttjat for vindpark
Lillhardal Andberg som omfattar upp till 101 verk. | december
2010 ldamnades en ansdkan till regeringen om tillatlighetsprévning
for att fa bygga parken. Annu i mars 2012 har regeringen inte tagit
beslut i Bolagets hemstéllan.

Tillstandsprocessen berdrs dven av Férsvarsmaktens rikt-
linjer kring vindkraftverk néra militara flygplatser, skjutfalt och
radaranlaggningar. Forsvaret hotar att stoppa vissa planerade
och pabdrjade projekt och har dven synpunkter pa befintliga
vindparker. Det kan dven komma att paverka Rabbalshede Krafts
utbyggnadsplaner.

Aktorer pa vindkraftsmarknaden

Den svenska vindkraftsmarknaden ar fragmenterad. Branschforen-
ingen Svensk Vindenergi réknar i mars 2012 till 34 aktorer i Sverige
som har eller bygger parker med en effekt som éverstiger 10 MW.
Enligt turbinleverantdrerna gick 77 procent av alla nya vindkraft-
verk 2011, matt i effekt, till dessa 34 aktdrer. Manga fler projekterar
och driver mindre parker och enstaka verk. Under aret kommer
detaljerad branschstatistik att presenteras pa en av lansstyrelserna
administrerad sajt, www.vindbrukskollen.se. Stérre aktorer pa
marknaden kan delas in i tre grupper: vindkraftsbolag, energibo-
lag och bolag med annan verksamhet i botten.
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Till gruppen vindkraftsbolag raknas aktérer utan dgarkoppling
till de traditionella energibolagen. Tillsammans har dessa flest
vindkraftverk i drift och under byggnation. Hit rdknas Rabbals-
hede Kraft, Eolus Vind, Arise Windpower, O2, Swevind och Nordisk
Vindkraft med flera.

Bland energibolagen ar Vattenfall storst med investeringar i
Sverige, Danmark, Tyskland, Polen, Nederldnderna, Belgien och i
Storbritannien.

I den tredje gruppen aterfinns skogsbolag, fastighetsbolag
med flera som dnnu driver projekt i samarbete med vindkrafts-
bolag och traditionella energibolag. Statkraft SCA Vind AB som
ar ett samarbete mellan skogsbolaget SCA och norska Statkraft,
hade i mars 2012 en projektportfolj med sju vindparker pa 194
km2 skogsmark. Andra aktdrer som arbetar pa liknande satt ar
fastighetsbolaget Wallenstam och IKEA.

Sjunkande kostnader

Den globala marknaden for vindkraftverk har under 2000-talet
expanderat snabbt med flera nya turbinleverantorer fran framst
Kina. Det har 6kat konkurrensen och bidragit till en prispress som
hittills varit gynnsam for energiproducenter. Prisfallet har i Sverige
forstarks av en stark krona eftersom vindturbiner framst handlas i
euro men aven i dollar.

Aven den tekniska utvecklingen leder till sénkta produktions-
kostnader i takt med att vindkraftverken blir allt effektivare och
driftsékrare. Dessutom kan dagens verk bade utnyttja svagare
vindar och klara hdrdare vindar &n tidigare konstruktioner, vilket kan
gbra det I6nsamt att etablera verk i sémre vindldgen. En kombina-
tion av hdgre torn och langre rotorblad gér det ndmligen majligt
att nyttja den kraftigare medelvinden pa hogre hojder. Dessutom dr
vinden stabilare pa hogre hojder vilket innebar mindre skadlig tur-
bulens som ocksa bidrar till ett battre utnyttjande av vindenergin.

En rad analyser fran bland annat FN-organet UNEP forutspar
ett fortsatt prisfall. En av de senaste kommer fran Bloomberg New
Energy Finance' som havdar att de reala kostnaderna for vindkraft
till lands mellan ar 1984 och 2011 sjunkit fran 200 €/ MWh ned till
52 €/MWh. I det ingar drifts- och underhallskostnader som sjunkit
fran 50 till 11 €/MWh. Fortsatt prispress véntas enligt denna analys
leda till att vindkraft &r 2016 kan konkurrera med naturgasdriven
elproduktion, vilket dr en av de billigaste och mest vanligt fore-
kommande satten att producera el i bland annat USA.

Snabb tillvaxt i Sverige 2011

En snabb utbyggnad av vindparker de senaste dren och ett
ovanligt blasigt ar bidrog till att vindkraften producerade 6,1 TWh
under 2011. Det &r en 6kning med 74 procent jamfoért med 2010

och mer el &n vad en genomsnittlig svensk karnreaktor arligen
producerar. Vindkraftens andel av den totala elproduktionen steg
till 4,2 procent.

Om det blast som under ett genomsnittligt ar (hormaldr) hade
de svenska vindkraftverken istallet producerat 5,4 TWh, alltsé 3,7
procent av den totala svenska elproduktionen. Under 2011 instal-
lerades 354 nya vindkraftverk med en total effekt pa 754 MW. Vid
arsskiftet fanns totalt 2 039 vindkraftverk i Sverige med en samlad
effekt pa 2 899 MW. P4 varldsniva hamnar Sverige under 2011 pa
tionde plats matt i installerad effekt. Det visar statistik fran Global
Wind Energy Council som presenteras nedan.

Fortsatt snabb utbyggnad 2012-2013

Under 2012 kan vindkraften komma att producera 7,7 TWh, enligt
branschorganisationen Svensk Vindenergi.? Det forutsatter att
det bldser som ett normalar. Vid prognostillfallet den 15 februari
2012 hade aktérerna pa vindmarknaden beslutat att uppféra 405
vindkraftverk i Sverige med en sammanlagd effekt om 950 MW.
Dessutom finns ett stort antal projekt med klara tillstand, eller un-
der prévning, som kan komma att installeras under aret. Fér 2013
g6r Svensk Vindenergi beddmningen att vindkraftsproduktionen
kan komma att uppga till cirka 11 TWh.

Sverige under genomsnittet bland EU-ldnder
Trots en snabb tillvaxt i Sverige under de senaste dren ligger Sve-
rige fortfarande efter en rad EU-lander nar det galler vindkraftens
andel av elproduktionen. Bakgrunden &r framst utbyggnaden av
12 kdrnreaktorer som ledde till ett dverskott pa el och 1dga elpriser
under manga dr vilket bromsade den satsning pa vindkraft som
inleddes redan under 1970 talet. Sverige har goda forutsattningar
for en betydligt hogre andel vindkraft tack vare stora landomra-
den med goda vindférhéllanden och med en lag befolkningstat-
het. | forhéllande till landarealen &r det glest mellan vindkraftver-
ken i Sverige jamfort med flera lander, inte minst Danmark och
Tyskland, med en installerad kapacitet per kvadratkilometer pa
0,09 respektive 0,08 MW. Sverige har endast 0,0065 MW vindkraft
per kvadratkilometer. Det innebér att dessa tva lander har 14 res-
pektive 12 gdnger mer installerad vindkraft per kvadratkilometer.
Ett annat satt att jamfora EU-lander ar att jamfora produktio-
nen utifran hur det blaser ett normalar, alltsa ett genomsnittligt
ar. Branschorganisationen EWEA gor drligen sddana berdkningar
baserade pa installerad vindkraft.> Danmark &r EU:s ledande vind-
kraftsland. Dar kan vindkraften under ett normalar svara for 25,9
procent av den totala elférbrukningen. Darefter kommer Spanien
med 159 procent, Portugal 15,6 procent, Irland 12 procent och
Tyskland 10,6 procent. Genomsnittet fér EU uppgick till 6,3 pro-
cent vilket dr en 6kning med en procentenhet fran dret innan.

1 Onshore Wind Energy to Reach Parity with Fossilfule Electricity by 2016, www.bnef.com

2 www.vindkraftsbranschen.se

3 Wind in Power 2011 European statistics



Sverige hamnar pa dttonde plats bland medlemsstaterna 2011
med vindkraft som under ett normaldr skulle kunna svara for 4,5
procent av elférbrukningen, alltsd under EU-snittet och knappt en
sjattedel jamfort med Danmark. Att den svenska siffran ar hdgre
i denna berdkning, an den verkliga produktionen som refereras
ovan, beror pa att alla verk som var i drift i slutet av december
2011 rdknas som om de producerat el under hela dret. Samman-
lagt installerades 9 616 MW inom EU vilket motsvarar cirka 4 200
verk om vardera 2,3 MW. Det innebér en tillvaxt om 11 procent
raknat i kapacitet och i slutet av dret uppgick den totala installe-
rade kapaciteten inom EU till 94 000 MW.

Global snabb tillvaxt

Ett annat matt pa den snabba svenska tillvéxten 2011 &r att
Sverige finns pa den globala tillvéxtlistans tionde plats matt i
installerad kapacitet under aret. Totalt installerades vindkraftverk
om sammanlagt 41 236 MW pa varldsbasis, vilket motsvarar cirka
18 000 verk om vardera 2,3 MW. | slutet av dret uppgick den instal-
lerade kapaciteten i varlden till 238 351 MW." Mellan 2009 och 2011
Okade den installerade kapaciteten med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt (CAGR) pa 14,5 procent. Raknat fran 2002, nér kapaci-
teten endast uppgick till 31 000 MW, &r den arliga genomsnittliga
tillvéxttakten i varlden 22,5 procent.

Kina beféste stallningen som varldsledare inom vindkraft 2011.
Landet svarade ensamt fér ndstan halva den globala tillvaxten i
fiol. Den installerade kapaciteten 6kade med hela 40 procent till
62 733 MW. Tillvaxttakten i Asien, frdmst Kina, har varit mycket
snabb under ett antal &r med en liten uppbromsning 2011. | Europa
och USA har daremot tillvéxttakten planat ut de senaste aren. |
Latinamerika, Afrika, Mellanostern och Stillahavsomradet svarar
vindkraft annu for en mycket liten del av elproduktionen.

Installerad vindkraft i varlden 2011, MW

Kina 18 000
USA 6810
Indien 2 086
England 1293
Kanada 1267
Spanien 950
Frankrike 830

@ Sverige 763
Ovriga vérlden 5 168

Sverige finns pa den globala tillvaxtlistans tionde plats matt i installerad kapaci-
tet under 2011. Kina befaste stéllningen som varldsledare inom vindkraft. Kalla:
Global Wind Energy Council. Siffran for Sverige skiljer sig nagot fran Svensk
Vindenergis redovisning.

Nedan redogérs for ett antal utmaningar som den svenska
vindkraftsbranschen star infor samt faktorer som Bolaget anser
begransar dessa utmaningars paverkan pa Bolagets verksamhet.

1 Global Wind Energy Council
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Varierande priser pa el och elcertifikat

Som beskrivs i avsnittet om elmarknaden har ett antal faktorer
som god tillgdng pa vatten i de nordiska vattenkraftverken,
varmare vader &n normalt som minskat elférbrukningen for
uppvarmning medfort ett sjunkande elpris under 2011 som san-
nolikt bestar in pa hosten 2012. Likasa har en snabb utbyggnad
av fornybar energi i Sverige lett till ett dverskott pa elcertifikat
som medfort ett sjunkande certifikatspris som dven det kan besta
en tid. P& medellang och lang sikt ar priset pa el mer beroende av
konjunkturen och utvecklingen pa den europeiska elmarknaden.

Rabbalshede kraft har i slutet av 2011 tecknat avtal med EGL, som
aren av de ledande aktorerna inom EU kring portfoljférvaltning och
riskhantering av handel i el, elcertifikat och ursprungsgarantier, vilket
vantas bidra till 8kade intdkter pd bade kort och 1ang sikt.

Darutdver har industriella processer implementerats i verk-
samhetens alla led. Det har bland annat bidragit till att Bolaget i
upphandlingsfasen fullt ut kunnat utnyttja den rddande prispres-
sen pa vindturbiner vilket successivt medfort lagre investerings-
kostnader i takt med att nya parker upphandlas.

En ytterligare faktor som medfor att Bolaget ska kunna méta
lagre el- och elcertifikatspriser ar en snabb utbyggnad av vindpar-
ker. Skalférdelarna i elproduktion &r for de flesta produktionsslag
stora. Att dubbla eller flerdubbla antalet vindkraftverk i drift kraver
fa nyanstaliningar vilket innebdar att overheadkostnaderna per
producerad MWh kan minskas kraftigt.

Omfattande och krdavande tillstandsprocesser
For att underldtta utbyggnaden av vindkraft tradde ett nytt regel-
verk for tillstdndsprocessen i kraft den 1 augusti 2009 vilket for-
enklade sjdlva ansokningsforfarandet. Dock infordes i miljobalkens
16 kapitel en paragraf som tolkats som en kommunal vetorétt.
Ansokningar kan dra ut pa tiden och i vissa fall har ansokningar
bordlagts pa obestamd tid. Det saknas riktlinjer for hur paragrafen
ska tilldmpas och kommunernas beslut kan inte 6verklagas.
Bolaget har under de senaste dren byggt upp betydande
kunskaper och erfarenheter inom projektering, vilket inneburit att
val genomarbetade processer implementerats och likasa rutiner
for att hantera samrads- och tillstandsprocesserna.

Begrdnsade mojligheter att ansluta vindparker till elnadtet
Ansdkan om att ansluta en vindpark till elndtet maste goras i ett
tidigt skede i ett vindkraftsprojekt. Ofta har regionala natdgare som
Vattenfall, E. On. och Fortum ett flertal parallella ansékningar att ta
stéllning till fran olika aktorer, vilket gor det viktigt att uppratthalla
en god relation till ndtdgarna.

Bolaget projekterar inte parker ddr natanslutningen bedéms
som allt for kostsam och anser sig ha arbetat upp en god relation
till ndtdgare pad de platser vindparker projekteras.
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Verksamheten

Rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbaserade vindparker i Sverige for att driva i egen regi eller for

vidare forséljning till andra aktorer. Rabbalshede Kraft ar ett tillvaxtbolag som sedan Bolagets start ar 2005 har

medverkat till driftsattningen av 48 vindkraftverk varav 26 vindkraftverk inom fyra vindparker férvaltas i egen
regi. Under 2012 har Bolaget tecknat avtal om leverans av ytterligare 14 vindkraftverk till en ny vindpark, tva av

dessa verk har i maj 2012 avyttrats till Goteborgs stift.

Rabbalshede Kraft har sate i Tanums kommun, Bohuslan, vilket &r en naturlig utgangspunkt for att etablera

vindparker i Vastra Gotaland som kdannetecknas av goda vindférhallanden pa de flesta hall, vilket ar den enskilt

viktigaste forutsattningen for langsiktig Ionsamhet. Samtidigt har forankringen i bygden underlattat for Bolaget

att bygga ett fortroendefullt forhallande till markdgare, kommuner och andra lokala intressenter.

Sammantaget arbetar Bolaget med 48 vindparker i faserna forpro-
jektering, projektering, ansdékan och upphandling med potential
att arligen producera cirka 3 TWh per dr. Erfarenheterna fran de
parker som tagits i drift och parker som ar under byggnation och i
ansokningsfas lagger en stark grund for pagaende och komman-
de projekteringar i 6vriga delar av landet. Projektportféljen védntas
successivt att omfatta allt fler omraden i takt med att platser

med goda vindldgen identifieras ddr en anslutning till elndtet kan
genomforas till rimliga kostnader.

Den berdknade arsproduktionen fér koncernens fyra vindpar-
ker som forvaltas i egen regi ar 150 000 MWh. Den nya vindparken
som vantas tas i drift under 2013 6kar Bolagets produktionskapa-
citet med drygt 50 procent. Den producerade elen fran vindpar-
kerna sdljs p& den dppna elmarknaden och utgdr tillsammans
med forsaljning av elcertifikat Bolagets huvudsakliga intaktskélla.
For att sdkerstdlla vidareutvecklingen av existerande vindparks-
projekt och exploateringen av nya kravs en stabil finansiell bas.
Det underlattas genom samarbeten med andra aktorer vilket dven
innefattar forséljning av tillstandsgivna projekt, hela parker och
enskilda verk. En omfattande projektportfélj utgér grunden for

Bolagets mal ar att i egen regi, i samarbete med andra aktorer
eller genom avyttring bidra till driftsattningen av 250 verk till och
med dr 2015.

Strategi

En omfattande projektportfolj utgdr grunden for tillvéxt. Rabbal-
shede Kraft planerar for en expansion och fokuserar darfor pa att
utveckla kompetensen inom Bolagets samtliga verksamhetsomra-
den. Ndrmast byggs ledningskompetens inom projektering, inkdp,
byggnation samt drift/underhdll medan elhandel sker i ett ndra
samarbete med en etablerad elhandelsaktor.

For att sakerstalla vidareutvecklingen av existerande vindparks-
projekt och exploateringen av nya kravs en stabil finansiell bas
fram till en borsnotering, nér det ekonomiska klimatet sa tillater.
Det underldttas genom samarbeten med andra aktorer vilket dven
innefattar forsaljning av tillstdndsgivna projekt, hela parker och
enskilda verk.

Industriella och kvalitetssakrade processer har inforts i alla
led, inte minst i drift och underhall vilket lett till goda produk-
tionsutfall och en hog maluppfyllelse jamfort med budget for ett

tillvaxt. normalt vindar. Det industriella synsattet ska ytterligare forfinas.
's )
Vision, affarsidé, mal arbete med andra aktorer och genom avyttring bidra till
Vision driftsattningen av 250 verk till och med &r 2015.
Rabbalshede Kraft ska vara en ledande aktér inom langsiktigt Vardetillvaxt skapas genom forsaljning av den egna elpro-
hallbar energiproduktion i Sverige. duktionen samt genom avyttring med avsikt att generera en
vinst pa det investerade kapitalet som da realiseras.
Affdrsidé
Rabbalshede Kraft projekterar och etablerar landbaserade Finansiella mal
vind parker i Sverige for att driva i egen regi eller for vidarefor- Foljande finansiella mal galler for varje enskilt projekt.
séljning till andra aktorer. - Den externa finansieringen ska uppga till maximalt
75 procent.
Mal - Skuldtjanstkvoten (definierad som EBITDA genom summan
Rabbalshede Krafts dvergripande mal dr att skapa vardetill- av ldnerdntor och amorteringar) ska éverstiga 1,25.
vaxt for bolagets aktiedgare genom att i egen regi, i sam- - Ramen for investeringsbeslut &r en avkastning pa totalt inves-
terat kapital fore skatt om minst 10 procent (matt som IRR).
4 J




Likasa kommer den idag omfattande och 6ppna redovisningen,
operativt och finansiellt, att fortsatta utvecklas. Dessa faktorer
bidrar till att Bolaget blir en intressant partner for andra aktorer i
den fortsatta utbyggnaden. Rabbalshede Kraft efterstravar hog
trovdrdighet bland annat infér en framtida borsnotering.

Finansieringsstrategi

Ett vindkraftverk skrivs av pa 20 &r men den ekonomiska livslang-
den beddms uppga till mer &n 20 &r bland annat beroende pa typ
av verk och placering. Vindparkerna dgs genom separata bolag
med enskilda finansieringsupplagg. Det gor det mojligt att erhalla
"seniora” lan for varje projekt, vilket &r lan med goda villkor dar
banken tar tillgdngarna i varje bolag som sékerhet. For att erhalla
lan till nya vindparker kravs ett tillgangligt eget kapital, vilket inne-
bar att behovet av likvida medel fran tid till annan kan komma att
uppga till betydande belopp. Bolaget har idag kreditramar med
DNB och Swedbank.

Bolagets mal dr att i egen regji, i samarbete med andra aktorer el-
ler genom avyttring bidra till driftsattningen av 250 verk till och med
ar 2015. Totalt investeringsbehov fram till och med 2015 uppgar till
omkring 7 miljarder kronor. Ytterligare emissioner kan darfér komma
att genomféras samtidigt som Bolaget fortsatter att sdlja hela eller
delar av befintliga och blivande vindparker. Behovet av kapital for
att finansiera en utbyggnad av parker dr ocksa bakgrunden till att
Bolaget sedan flera ar forberett en notering vid NASDAQ OMX Stock-
holm som kommer att genomféras nér borsklimatet sa tillater.

Den avgorande faktorn for att etablera en vindpark &r de
rédande vindarna som utgér “rdvaran” i elproduktionen. Den
genomsnittliga drsmedelvinden i projektportféljen uppgar till 6,9
m/s pa 100 meters hojd, vilket anses gott. En annan faktor av stor
ekonomisk betydelse &r anslutningen till elndt. Om avstandet ar
stort till ndrmsta lampliga nét eller om nétet behover forstarkas
kan det forsena eller omojliggdra en investering.

Certifierade processer for 6ka Ionsamhet
Industriellt tdnkande och industriella processer &r implementerade
i verksamhetens alla led fran forprojektering till drift och under-
hall av vindparker. Rabbalshede Kraft erholl i maj 2010 som forsta
svenska vindkraftsbolag bade ISO 9001 kvalitetscertifikat och ISO
14001 miljocertifikat. Certifikaten omfattar projektering, inkop,
byggnation, drift och underhall samt férsaljning av el. Avsikten
med att optimera och kvalitetssakra processer dr att ldgga grunden
for en l6nsam vindproduktion pa bade kort och 1ang sikt. Under de
kommande dren fortsétter Bolaget att rekrytera inom framst drift-
och underhallsorganisationen i takt med att fler parker tas i drift.
En egen driftsorganisation i ndra samarbete med turbinleve-
rantdrernas har bidragit till att tillgdngligheten successivt dkat i
de driftsatta vindparkerna. De l6pande kostnaderna &r visserligen
relativt begrdnsade under ett vindkraftverks ekonomiska livs-
ldngd, men varje procentenhet som tillgdngligheten okar bidrar
till ldnsamheten.

RABBALSHEDE KRAFT

Produktion och forsaljning

Forsaliningen av el sker fran arsskiftet 2011/2012 i ett samarbete
med EGL Sverige. Schweiziskdgda EGL verkar i 25 europeiska
lander och ar en av de ledande aktérerna i Norden kring elhandel
och erbjuder ocksa handel i elcertifikat och ursprungsgarantier.
For att parera kortsiktiga fluktuationer i elpriset séljs el pa termin
(bendmns dven sdkring) med I6ptider upp till fem ar, vilket innebar
att kontrakt tecknas om forsaljning av el vid senare tillféllen till
priser som faststalls vid teckningstillfallet.

Bolaget redogor kvartalsvis for produktionen ned pa parkniva
for att skapa forstaelse for hur vindstyrkan kan variera jamfort
med ett normaldr, vilket &r den genomsnittliga vinden under en
30-arsperiod. Hur det bldser under ett kvartal eller ar ar alltsa viktig
kunskap for att korrekt beddma ett vindkraftsbolags resultat.
Avvikelser fran normalaret kan under vissa perioder vara storre
an plus/minus 20 procent, vilket paverkar intdkter och resultat ett
enskilt kvartal eller dr. Produktionsutfall och darmed resultat bor
darfor bedémas éver en betydligt léngre tid.

Vinterhalvaret, alltsé perioden oktober-mars, star for 61
procent av en normal drsproduktion i Bolagets parker vilket ar
representativt for hela Sverige med ett genomsnitt vintertid pa
cirka 60 procent. Vindkraftverk genererar mindre energi pa som-
maren an pa vintern vid samma vindstyrka beroende pa att luften
ar varmare och dérmed har en lagre densitet. En kall vinterdag kan
vindens energiinnehall vara uppat 40 procent hogre &n en varm
sommardag.

Den berdknade arsproduktionen fér koncernens vindkraftverk
som forvaltas i egen regi ar cirka 150 000 MWh. Produktionen
under forsta kvartalet 2012 har varit god. Vintern i Bolagets produk-
tionsomrade blev mild och ostadig, bortsett fran en kortare period
med stabilt hogtrycksvader, kyla och svaga vindar. Lagtrycks-
omraden med kraftiga vindstyrkor har vid flera tillféllen dragit in
vasterifran Gver Sverige, vilket har paverkat produktionen positivt.
Vindpark Toftedalsfjdllet driftsattes successivt under forsta kvartalet
2011 for att dverga i kommersiell drift under andra kvartalet 2011.
Darmed finns inga fullstdndiga jamforelsetal for 2012.

Produktionsutfall

MWh
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INTAKTSFORDELNING

tkr jan-mar 2012 jan-mar 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 jul-dec 2009
Forséljning el 19670 17 902 61267 30720 12 200
intakt elcertifikat 8033 7231 29 640 16 146 9043
Ovriga intakter’ 1265 15541 26790 68 482 15
Summa intdkter 28968 40674 117 697 115348 21258

1 inkluderar engangsintakter som tex. forséljning av vindkraftsprojekt

AFFARSRELATIONER

Finansidrer

Vindkraftverk

Byggtjanster

EGL Sverige,
el- och elcertifi-
katsmaklare

Marknaden

Rabbalshede Kraft

Markagare

En industriellt etablerad inkdps- Upp till 75 procent av den Forséljningen av el och elcertifikat sker fran arsskiftet 2011-12 i ett samar-
process garanterar basta mojliga totala investeringen i en bete med EGL Sverige. Schweiziskdgda EGL verkar i 25 europeiska lander
totalekonomi 6ver vindparkernas vindpark finansieras via och é&renavde ledande aktérerna i Norden kring handel med el, elcertifi-
livslangd. Rabbalshede Kraft leder banklan. kat och ursprungsgarantier. Avtalet med EGL omfattar portféljférvaltning
projektering, inkop, byggnation samt och riskhantering for koncernen kombinerat med avtal for prissakring for
drift och underhall. I 6vrigt kdps Vindparkerna uppfors pa varje enskild vindpark.
tjdnster in och personal kontrakteras arrenderad mark med en
eller hyrs. andel av vindparkens arliga | samarbetet ingar utveckling av riskpolicy, tillgdng till marknadsanalyser,
elproduktion som erséttning radgivning och handel. Darmed har Rabbalshede Kraft mojlighet till battre
Hittills har vindkraftverk képts fran till markagaren. kontroll 6ver risker och intdkter vilket ger forutsattningar for kad I6nsam-
Nordex, Enercon och Siemens. Leve- het och tillvaxt.

rantorer av elanslutning &r dgarna av
de regionala elnaten.

For mer information avseende afférsrelationer se avsnitt vdsentliga avtal sid 63-66.
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ORGANISATION

Organisationen &r uppdelad pé sex omraden: centrala stodfunktioner, projekte- 2012 uppgar antalet anstéllda till 24 (25) personer. Medeladldern i Bolaget var vid
ring, inkdp, byggnation, drift och underhdll samt eldistribution. Under 2011 bil- utgdngen av 2011 42 &r. Férdelningen av de anstéllda var vid samma tidpunkt 42
dades dotterbolaget Rabbalshede EIndt AB med syfte att svara for byggnation procent kvinnor och 58 procent man.

av egna koncessionspliktiga elnat for anslutning av vindparker. Per den 31 mars

Stodfunktioner

Ekonomi, finans - . . Drift & Distribution
HR, Miljo & Kvalitet Projektering Byggnation underhall av el

Marknad, IR, IT




Historik

2005/06
- Entreprendrerna Ingemar Ung och Bertil Jonsson bildade
Rabbalshede Kraft AB.

2006/07

- Tre nyemissioner genomfoérdes som totalt inbringade 96 Mkr for
finansiering av de tio forsta vindkraftverken och projektering av
nya vindparker.

2007/08

- Rabbalshede Vindenergi AB forvarvades. Darmed overtogs atskil-
liga vindkraftsprojekt.

- Ytterligare nyemissioner om sammanlagt 252 Mkr genomférdes.

2008/09
- Bolagets forsta vindpark, Hud i Tanums kommun, driftsattes.
- Kreditramar tecknades med Swedbank och DNB.

Juli-december 2009

- Bolagets andra vindpark, Kil, togs i drift i augusti.

- Ratten att uppfora 10 av 21 verk i vindpark Toftedalsfjéllet i Dals-
Eds kommun avyttrades till Goteborg Energi.

- Genom en nyemission i december tillférdes Bolaget 138 Mkr och
hade dérefter 1 052 aktiedgare.

2010

- Kvalitetscertifikatet ISO 9001 och miljocertifikatet ISO 14001 er-
holls for rutiner och processer kring projektering, inkdp, drift och
underhdll av vindparker samt forséljning av el.

- Den tredje vindparken invigdes i juni, Bratton i Munkedals kom-
mun.

RABBALSHEDE KRAFT

« Ansdkan skickades in till regeringen om att bygga vindpark

Lillhardal Andberg i Harjedalens kommun med upp till 101 verk
med en samlad effekt pa 303 MW.

- Som ett led i ett incitamentsprogram tecknades aktier som

tillforde ett eget kapital pa 9,65 Mkr.

2011

- Den fjarde vindparken, Toftedalsfjéllet i Dals-Eds kommun,
overgick i kommersiell drift andra kvartalet. Vindparken omfattar
totalt 48 MW varav Rabbalshede Krafts andel uppgar till 23 MW
vilket 6kar Bolagets totala produktionskapacitet med 70 procent.

- | slutet av dret pabdrjades arbetet med den femte vindparken,
Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun, med en effekt pa 32
MW. Denna park &r Rabbalshede Krafts hittills storsta.

-l avvaktan pa en officiell bérsnotering vid NASDAQ OMX Stock-
holm beslutade styrelsen att ldta Alternativa aktiemarknaden
svara fér mékling av Bolagets aktie.

« Avtal tecknades med EGL Sverige om samarbete kring forséaljning
av el, elcertifikat och ursprungsgarantier.

2012

- Avtal tecknades med Enercon om leverans av 14 vindkraftverk till
vindpark Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun. Vindparken
beraknas vara produktionsklar under andra halvaret 2013 och da
producera cirka 82 000 MWh per ar.

« Avtal tecknades med DNB avseende bankfinansiering vilket
sakerstaller foretagets utbyggnadsplaner av vindpark Dingle-
Skogen Vind samt en refinansiering av de befintliga vindparkerna
Brattén och Kil.

- Rabbalshede Kraft har i maj 2012 tecknat avtal med Goteborgs

stift om att sélja tva vindkraftverk i vindpark Dingle-Skogen Vind

i Munkedals kommun som ar under uppférande.
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Vindkraftprojektets faser

Att etablera en vindpark fran inledande forstudie till driftsattning kan ta fyra till sju ar. Ett grundligt
forarbete dr avgorande for att ett projekt skall bli Ionsamt och for att minimera riskerna. Projektportfdljen

ar under standig utveckling da nya projekt tillkommer samtidigt som andra avyttras eller inte forverkligas.
Etableringsprocessen kan delas in i fem steg 1) Forprojektering, 2) Projektering, 3) Ansékan, 4) Upphandling,
5) Byggnation. De fem faserna beskrivs ndarmare nedan tillsammans med den operativa fasen; Drift- och
Underhall.

1. Forprojektering

De grundlaggande forutsattningarna analyseras, som markférhallanden, vindlaget utifran vindkartor, om det finns mot-
stadende intressen och hur stora kostnaderna kan komma att bli for elanslutning. Av konkurrensskal kommuniceras inte
var potentiella parker ér beldgna forrén samtliga analyser ar gjorda.

Arrendekontrakt tecknas med markégare eftersom samtliga vindparker uppfors pé arrenderad mark. Erséttningen
ar normalt kopplad till elproduktionen och betalas som en andel omséttningen. Intresset att arrendera ut mark for
vindkraftsparker ar stort bland markagare eftersom det dkar avkastningen pa marken. Rabbalshede Kraft far I6pande
forfrdgningar frén intresserade markagare.

Arbetet i denna och i nasta fas utgar fran kommunernas vindbruksplaner som anger var det finns méjliga omraden
for etablering av vindkraft. De flesta av landets kommuner har faststallda vindbruksplaner.

3. Projekt i ansokningsfas
Antal parker: 18

Antal verk: ~ 244
Kapacitet: ~ 666 MW

2. Projekteringsfas
Antal parker: ~ 12
Antal verk: ~ 79
Kapacitet: ~ 198 MW

1. Forprojektering
Antal parker: ~ 9
Antal verk: ~ 40
Kapacitet: ~ 100 MW

3. Ansékan
Parker som bestér av upp till sex vindkraftverk med en totalhéjd om maximalt
2. Projektering 150 meter kréver anmalan enligt miljiobalken och bygglov enligt plan- och
Meteorologiska kartor och historisk vindstatistik analyseras for att identifiera optimala lagen for enskilda bygglagen och provas av kommunen. Parker med tva eller fler vindkraftverk
vindkraftverk i parken. Det vdgs mot évriga intressen som narheten till boende, kultur- och naturintressen. med en totalhdjd pa dver 150 meter, alternativt sju eller fler vindkraftverk med
Dérefter inleds samrad med berérda myndigheter, intresseorganisationer och andra sakagare, samt vind- en totalhojd dver 120 meter, ar tillstandspliktiga enligt miljobalken och prévas
matningar med mast under ett & tva ars tid och med SODAR (Sound Detection And Range, en “ljudradar”). av lansstyrelsen. Innan miljctillstand beviljas krévs att kommunen tillstyrker
Det viktigaste for att uppnd lonsamhet &r goda vindférhallanden da elproduktionen ékar exponentiellt etableringen.
med vindstyrkan. En medelvind om minst 6,5 m/s matt i vindkraftverkets navhjd, i kombination med I syfte att forenkla och forkorta ansokningsprocessen for vindkraftverk
minimal turbulens, ar ett minimum fér god avkastning vid nuvarande prisnivaer pa el och elcertifikat. trddde en lagandring i kraft frdn 1 augusti 2009. Som beskrivs i avsnittet om
Forutsattningarna for vagbyggen och natanslutning undersoks da detta ofta ar betydande poster i vindkraftsmarknaden pd sidan 29-31 har regelverket istéllet ofta bidragit till
investeringen. Darefter uppréttas en ansokan som innefattar samradsredogorelse, miljokonsekvensbeskriv- forlangda ansokningstider. En ytterligare regelforenkling ar att natagare far
ning, eventuella arkeologiska undersokningar, naturvérdesbedémningar och andra utredningar. bygga det interna elnatet i parken utan tillstand (natkoncession).
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6. Drift och underhall
Fyra vindparker &r i kommersiell drift; Bratton i Munkedals kommun, Hud och Kil i
Tanums kommun samt Toftedalsfjéllet i Dals-Eds kommun.

Varje verk foljer en service- och underhadllsplan och évervakning av driften
sker pé distans av bade leverantéren och Rabbalshede Kraft. Leverantérerna
erbjuder en garanti under verkens forsta tva till fem ar i kombination med servi-
ceavtal. Efter garantiperiodens utgang erbjuds forlangda serviceavtal som kan

4. Upphandling utokas till s& kallade "all inclusive avtal”dar inte bara planerat underhall ingar utan
Nar alla tillstdnd &r beviljade upphandlas vindkraftverk, dvrig teknik, el- och entreprenadar- dven felavhjélpande aktiviteter och reservdelar.
beten samt dven finansiering. Vindmétningarna analyseras grundligt vilket ger underlag for Bolagets egen drift- och underhéllsorganisation ar en strategisk karnkom-
investerings- och I6nsamhetskalkyler. petens som arbetar enligt processer som ar certifierade enligt 1ISO 9001 och ISO
Upphandlingen genomfors enligt en beprévad industriell process som sékerstaller 14001. Syftet &r att uppnd en hogre driftsékerhet och tillganglighet an vad tur-
basta majliga totalekonomi éver vindkraftsverkens livsléngd. Endast de leverantorer som bintillverkarna kan erbjuda i serviceavtalen. Driftsorganisationen tar tillsammans
bedoms uppfylla Bolagets krav ombeds ldmna offert som forutom ekonomiska villkor och med leverantorerna dven ansvar for de verk dar Rabbalshede Kraft och partners
tekniska parametrar skall innefatta rutiner for verifiering av kritiska egenskaper, garantier, forvaltar vindparker tillsammans. Toftedalsfillet ar det forsta exemplet pé detta.

tillganglighet, service med mera. Avtal upprattas ocksa med natbolag.

6. Vindparker i drift
Antal parker: 4
Antal verk: 26

Kapacitet: 61 MW
5. Projekt i byggfas &

Antal parker: 1

4. Projekt i upphandlingsfas Antal verk: 14
Antal parker: 4 Kapacitet: ~ 32 MW
Antal verk: 38

Kapacitet: ~ 94 MW

20-25 ar

cirka 1 ar

5. Byggnation
Byggprocessen inleds med att entreprendrer anlitas som anlagger vagar som ska tala skrymmande laster
upp till 225 ton och genomfor markarbeten pd de platser vindkraftverken ska resas. Turbinleverantérerna
stér for resning av vindkraftverken och har det fulla ansvaret fram till att testdriften avslutas. Elanslutning
utfors av de elbolag som &ger intilliggande nat och bekostas av Rabbalshede Kraft.

| december 2011 pabdrjades bygget av Bolagets hittills storsta vindpark, Dingle-Skogen Vind i Mun-
kedals kommun. Den bestér av 14 verk och &r en investering pa cirka 490 MSEK. Vindkraftverken kommer
successivt att driftsattas under andra halvaret 2013.

Rabbalshede Kraft anlitar sa 1angt det & majligt lokala entreprendrer och underleverantérer i denna fas
ochindsta.

Avveckling

Nar ett vindkraftverk tjdnat ut och inte langre &r I6nsamt monteras det ned och saljs pa en andrahandsmarknad eller skrotas. Betongfundamentet rivs
eller técks 6ver. Lansstyrelsens miljotillstdnd innehéller krav pad ekonomiska dtaganden som ska garantera att verken demonteras och att fundament och
platser for vindkraftverk anpassas till den omgivande miljon.
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Etablerade parker och projekteringsomraden

DRIFTFAS

Hud

Kommun Tanum
Driftstart jun 2008
Berdknad arsproduktion 36 000 MWh
Kapacitet 15 MW
Vindkraftverk 6 st

Fabrikat Nordex (N90)

Kil

Kommun Tanum
Driftstart aug 2009
Berdknad arsproduktion 20 000 MWh
Kapacitet 8 MW
Vindkraftverk 4 st

Fabrikat Enercon E82
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Bratton |

Kommun Munkedal
Driftstart jun 2010
Berdknad arsproduktion 34000 MWh
Kapacitet 15 MW
Vindkraftverk 6 st

Fabrikat Nordex (N90)

Parken i Munkedals kommun har bygglov for tio verk
men pa grund av begrénsningar i elnatet har hittills
sex 2,5 MW verk frén Nordex uppforts. Resterande
fyra avvaktar utbyggnad av elnatet.

Toftedalsfjdllet

Kommun Dals-Ed

Driftstart maj 2011

Beraknad arsproduktion 61400 MWh
Kapacitet 23 MW
Vindkraftverk 10 st

Fabrikat Siemens SWT 2.3-101

Toftedalsfiallet i Dals-Eds kommun &r Dalslands forsta
vindpark och bestdr av 21 2,3 MW verk fran Siemens
varav 10 dgs av Rabbalshede Kraft, nio av Goteborg
Energi och tvé av andra intressenter.

BYGGFAS

Dingle-Skogen Vind

Kommun Munkedal
Berdknad driftstart 2013
Berdknad arsproduktion ~82 000 MWh
Kapacitet 32 MW
Vindkraftverk 14 st

Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun har tidi-
gare redovisats som tre vindparker, Dingle-Skogen,
Hallevadsholm Vaster och As. Parken beréknas tas i

drift andra halvaret 2013 och blir da Bolagets hittills
stoérsta. En anledning till den utstrackta byggtiden ar
restriktioner i miljotillstdndet p& grund av hackande
faglar som inte far storas under ldnga perioder.
Vindparken omfattar totalt 14 vindkraftverk, i maj
2012 har Rabbalshede Kraft tecknat avtal med Gote-
borgs stift om att sélja tva av dessa verk.

UPPHANDLINGSFAS

Arjang NV

Kommun Arjang
Berdknad driftstart 2013
Berdknad arsproduktion ~50 000 MWh
Kapacitet ~22 MW
Vindkraftverk 9st

P3 Arjang NV finns idag bygglov for verk med
totalhojden 150 meter. Rabbalshede Kraft undersoker
mojligheten att hoja totalhdjden till 180 m vilket
kréver miljotillstand. Tillstdndsansokan ar inlamnad
till Lansstyrelsen i Varmlands lan, november 2010, dér
proévning pagar. Kommunen har, i juni 2011, tillstyrkt
projektet vilket ar en forutsattning for att lansstyrel-
sen ska kunna ge tillstand enligt Miljobalken. | juni
2010 paborjades arbetet med geotekniska undersok-
ningar infér anldggandet av vagar och fundament.



Sogardsfjallet Bratton Il

Kommun Tanum Kommun Munkedal
Berdknad driftstart 2014 Berdknad driftstart 2014
Berdknad arsproduktion ~75 000 MWh Arsproduktion ~20 000 MWh
Kapacitet ~35 MW Kapacitet ~10 MW
Vindkraftverk 14 st Vindkraftverk 4 st

Miljotillstdndet for vindpark Sogardsfiallet i Tanums
kommun vann laga kraft under augusti 2011.

Skaverod/Gurserod

Kommun Tanum
Berdknad driftstart 2014
Berdknad arsproduktion ~72 000 MWh
Kapacitet ~27 MW
Vindkraftverk 11 st

Miljotillstandet for vindpark Skaveréd/Gurseréd i
Tanums kommun vann laga kraft i november 2011.

Begrdnsningar i elndtet medfor fordrojningar. Under
tiden har en anstkan om hogre totalhéjd om upp

till 180 meter och ytterligare tio verk under namnet
vindpark Brattén Salelund lamnats in till lansstyrelsen.

For parker i ansékningsfas och under
projektering se projekttabellen sidan 40.
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RABBALSHEDE KRAFTS VINDPARKER
UNDER PROJEKTERING OCH I DRIFT

Elomrade 1

Elomrade 2

Elomrade 3

Elomrade 4

I november 2011 delades Sverige in'i fyra elomraden
som forklaras har intill. Avsikten &r att styra utbyggnaden
av elproduktionen till sédra Sverige genom att priset
periodvis vdntas bli hogre i séder &n i norr. Rabbalshede
Kraft har merparten av projekten i elomréde 3 med ett
forvéntat hogre elpris dn i de nordliga elomradena 1

och 2.
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Projektportfolj per 31 mars 2012

Beraknad

Fas Projektnamn Kommun Antal verk Effekt (MW) produktion, MWh

Drift Hud Tanum 6 15 36 000

Kil Tanum 4 8 20000

Bratton Munkedal 6 15 34000

Toftedalsfiéllet Dals-Eds 10 23 61400

Byggnation Dingle-Skogen Vind Munkedal 14 32 82000

Upphandling Arjang NV! Arjang 9 22 50000

Sogardsfiallet Tanum 14 35 75000

Skaverdd/Gurserdd Tanum 11 27 72000

Bratton i Munkedal 4 10 20000

Ansékan Arjang NO Arjang 26 78 -

Arjang SV Arjang 14 35 -

Bratton Salelund Munkedal 10 25 -

Vdvra Berg Kungélv 5 12 -

Lursdng Tanum 5 10 -

Kyrkeréd Orust 2 5 -

Femstenaberg Stromstad 16 40 -

Forshalla? Uddevalla 13 32 -

Korpekullen Férgelanda 7 14 -

Vetteberget Stromstad 3 75 -

Hallevadsholm Vaster Tanum 1 2,5 -

Ulvas Kungsbacka 12 30 -

Lillhardal Andberg? Harjedalen 101 303 -

Mansemyr Orust 4 10 -

Lyrestad Mariestad 8 20 -

Ljungskile Norra Uddevalla 5 12 -
Ljungskile Hoven Uddevalla 4 10

Ulvberget Nordanstig 8 20 -
Projektering 79 198
Forprojektering 40 100
Totalt a1 1151

1 P4 Arjang NV finns idag bygglov for verk med totalhsjden 150 meter. Rabbalshede Kraft undersoker majligheten att héja totalhsjden till 180 m vilket kraver miljotillstand.
Tillstdndsansokan inldamnad till Lansstyrelsen i Varmlands ldn november 2010 dér provning pagar. Kommunen har i juni 2011 tillstyrkt projektet vilket dr en férutsattning for att
lansstyrelsen ska kunna ge tillstdnd enligt Miljobalken. I juni 2010 paborjades arbetet med geotekniska undersokningar infor anlaggandet av vagar och fundament

2 Forsvarsmakten har i oktober 2010 fattat beslut om nya riktlinjer for bedomning av vindkraft i nérheten av militara flygplatser. En mindre del av projektet Forshalla i Uddevalla
kommun ligger inom ett sd kallat stoppomrade for Satenés flygplats. Projekten har tidigare fatt ett positivt remissvar fran forsvarsmakten. Det ar osékert huruvida de nya
riktlinjerna kommer att medfora begrénsningar i utbyggnadsmojligheterna.

3 Kommunen har i november 2010 antagit sin vindkraftsplan dar omradet Andberg inte &r utpekat som ett omrade dér det ar lmpligt att etablera vindkraftverk. Vindkraft-
splanen &r inte juridiskt bindande, utan endast vagledande. Rabbalshede Kraft har i december 2010 ansokt i enlighet med miljobalkens 17 kapitel till regeringen om tillatelse
att fa uppféra och driva en vindpark med upp till 101 vindkraftverk pd Andberget, Lillhardal, i Harjedalens kommun. Ansckan innefattar dven alternativa utformningar om 71
respektive 23 verk.

Innan miljétillstadnd beviljas krévs att kommunen tillstyrker etableringen. De projekt som &r i ansokningsfas ar foremal for provning hos kommun och/eller lansstyrelse. Det kan

darmed finnas en osakerhet i huruvida bolaget far tillstdnd for det som man ansokt om.
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Finansiell information i sammandrag

Nedan presenteras utvald finansiell information hdmtad fran Rab- aret 2009 avser endast perioden 1 juli-31 december da Bolaget
balshede Krafts rakenskaper. Rakenskapsaren 2011, 2010 och det overgick fran brutet rdkenskaps ar till kalenderdr

forkortade rakenskapsaret 2009 (1 juli-31 december) &r reviderade Vidare presenteras finansiell information for delarsperioden
och upprattade enligt International Financial Reporting Standards jan-mars 2012 och 2011 som hamtats fran Koncernens ej revide-
("IFRS") utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) rade deldrsrapporter, upprattade i enlighet med IAS 34. Eftersom
samt tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting koncernens verksamhet for ndrvarande bestdr i att producera el pa
Interpretations Committee (IFRIC) sddana de antagits av EU. Vidare en begransad geografisk marknad beddms koncernen som helhet
har RFR 1.2 Kompletterande redovisningsregler for koncerner utgodra ett rérelsesegment. Darmed redovisas ingen segmentsin-
tilldmpats fran Radet for finansiell rapportering (RFR). Rakenskaps- formation eftersom det sammanfaller med koncernen som helhet.

Koncernens resultatrakning

IAS 34 IFRS
ej reviderad reviderad

tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-Dec 2009
Nettoomséttning 27703 25133 91207 47 347 21258
Ovriga rérelseintakter 1265 15 541 26 490! 68 001* -
Summa intédkter 28968 40674 117 697 115348 21258
Personalkostnader -3706 -3 164 -11 804 -5860 -3369
Ovriga externa kostnader -6 552 -10 858 -34276 -61 01 -5199
Avskrivningar materiella och Immateriella anlaggningstillgdngar -11409 -6 899 -38299 22342 -8449
Rorelseresultat 7301 19753 33318 26135 424
Finansiella intakter 63 65 2570 256 51
Finansiella kostnader -8 162 -4677 -30563 -17 035 -3538
Resultat fore skatt -798 15141 5325 9356 754
Skatt 210 -3982 -1430 -25N1 -220
Periodens resultat -588 11159 3895 6845 534
Resultat per aktie

Antal aktier, tusental 22 688 22688 22688 22 205 176 000
Resultat per aktie fore utspadning (kr) -0,03 0,49 017 0,31 0,00
Resultat per aktie efter utspadning (kr) -0,03 0,49 017 0,31 0,00

Ovriga rérelseintakter inkluderar férsaljning av vindkraftsprojekt motsvarande 1) 10,1 Mkr respektive  2) 18,2 Mkr.

Rapport over koncernens totalresultat

IAS 34 IFRS
ej reviderad reviderad

tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-Dec 2009
Periodens resultat -588 11159 3895 6 845 534
Ovrigt totalresultat:

Kassaflodessakringar:

Forandring av verkligt varde 7828 5782 -6 419 -48 935 -15154
Uppldst mot resultatrakningen -855 2720 2118 8583 -2008
Overfort till anskaffningsvardet pd sékrad post - 14 374 20359 2375 -8 874
Skatt hanforlig till kassaflodessékringar -1833 -6018 -4223 9988 6 847
Periodens totalresultat 4552 28017 15730 -21144 -18 655
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Koncernens balansrakning

IAS 34 IFRS
ej reviderad reviderad
tkr 31 mars 2012 31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009
Tillgangar
Immateriella anldggningstillgangar 37 626 37833 39435 49 655
Materiella anldggningstillgdngar 985 308 974 470 767 830 487 866
Ovriga langfristiga fordringar 5246 3152 15 15
Summa anliggningstillgangar 1028180 1015455 807 280 537536
Immateriella omsattningstillgangar 77N 6047 11 509 7116
Kundfordringar 1534 IiMn 11 244 23355
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11931 17 851 13781 11268
Ovriga fordringar 6784 7544 3301 14227
Likvida medel 106 690 91902 100 189 193 375
Summa omséttningstillgangar 134650 124 255 140 024 249341
Summa tillgangar 1162830 1139710 947 304 786 877
Eget kapital
Aktiekapital 226 879 226 879 222054 176 000
Ovrigt tillskjutet kapital 326179 326 179 321 354 234 837
Pagaende nyemission - - 9650 130577
Reserver =11 215 -16 355 -28189 -200
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 13 649 14 237 10 340 3472
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 555492 550940 535209 544 686
Eget kapital hanforligt till innehav utan bestdmmande inflytande 8 8 8 -
Summa eget kapital 555500 550948 535217 544 686
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 10834 921 3560 13145
Rantebarande skulder 516 150 498 578 346 403 181338
Ovriga langfristiga skulder 25026 29313 6190 4752
Summa langfristiga skulder 552010 537 102 356 153 199 235
Leverantérsskulder 4442 11107 5194 11219
Aktuell skatteskuld - 88 88 -
Rantebarande skulder 35130 24 245 19750 -
Ovriga skulder 7 667 5549 21048 6 265
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 8081 10671 9854 25472
Summa kortfristiga skulder 55320 51660 55934 42956
Summa skulder 607 330 588762 412 087 242191
Summa eget kapital och skulder 1162830 1139710 947 304 786 877
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Koncernens kassaflodesanalys

IAS 34 IFRS
ej reviderad reviderad

I sammandrag, tkr jan-mars 2012 jan-mars 2011 jan-dec 2011 jan-dec 2010 juli-Dec 2009
Kassaflode fran den lopande verksamheten

fore forandringar av rorelsekapital 11593 22794 47978 15874 9196
Kassaflode fran forandringar av rorelsekapital -2152 4614 34577 -23982 -34757
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 944 27408 82555 8108 -25561
Kassaflode fran investeringsverksamheten -23110 -149 419 -247 512 -276 271 -142 070
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28457 139853 156 670 191193 161626
Periodens kassaflode 14788 17 842 -8 287 -93 186 -6 005
Nyckeltal

tkr 31 mars 2012 31 dec 2011 31 dec 2010 31 dec 2009
Medelantal anstallda under perioden 23 23 21 17
Balansomslutning 1162 830 1139710 947 304 786877
Eget kapital (inkl. minoritetsintressen) 555500 550948 535217 544 686
Soliditet 48 48 56 69
Rantebdrande skulder 551280 522823 366153 181 338
Likvida medel 106 690 91902 100 189 193 375
Rantebarande nettoskuld 444 590 430921 265 964 -12.037
Eget kapital per aktie 24 24 24 31

DEFINITIONER
Balansomslutning Totala tillgdngar.

EBITDA Rorelseresultat fore avskrivningar och nedskrivningar.

EBITDA marginal Rorelsemarginal EBITDA i procent av nettoom-
sattningen.

EBIT Rorelseresultat fore finansiella poster och skatt.

EBIT marginal. Rorelsemarginal EBIT i procent av nettoomsatt-
ningen.

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

Nettoskuld Rantebadrande skulder minus kassa- och banktillgo-
dohavanden samt kortfristiga placeringar.

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

Soliditet Eget kapital som andel av balansomslutningen.
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Kommentar till den finansiella utvecklingen

Informationen i detta avsnitt skall lasas tillsammans med avsnittet “Finansiell information i sammandrag”, Rabba-

Ishede Krafts reviderade ars- och koncernrakenskaper och Rabbalshede Krafts ej granskade delarsrapporter vilka

inforlivats via hanvisning och utgér del av Prospektet. Samtliga rapporter finns att tillga pa Rabbalshede Krafts

hemsida www.rabbalshedekraft.se. Beskrivningen nedan innehaller olika framtidsinriktade uttalanden som ater-

speglar ledningens nuvarande antaganden om och uppskattningar av framtida utveckling och hdandelser. Bolagets

faktiska resultat kan avvika vasentligt fran de som avses i nedanstaende framtidsinriktade uttalanden som en f6ljd

av, men inte begrénsat till, de faktorer som beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer”.

Inledning
Rabbalshede Kraft projekterar och uppfér landbaserade vindpar-
ker i Sverige for att driva i egen regi eller for vidareforsaljning till
andra aktorer. Den producerade elen fran vindparkerna séljs pa
den 6ppna elmarknaden och de utgor tillsammans med forsélj-
ning av elcertifikat Bolagets huvudsakliga intaktskallor. Rab-
balshede Kraft &r ett ungt Bolag som pa kort tid byggt upp en
omfattande projektportfolj av vindparker. Bolagets férsta vindpark
togs i drift 2008, foljt av den andra parken sommaren 2009 och
den tredje driftsattes i maj 2010. Den fjdrde parken togs i drifts
under forsta kvartalet 2011 och Bolagets femte vindpark &r under
byggnation och berdknas vara produktionsklar under andra halv-
aret 2013. Det ar Bolagets hittills storsta investering och kommer
att Oka Bolagets produktionskapacitet med cirka 50 procent.
Nedan redogors for Koncernens finansiella utveckling och for
bolaget kdnda faktorer som paverkar eller kan komma att paverka
dess verksamhet, resultat eller finansiella stallning. Den finansiella
informationen som aterges nedan ar hdmtad fran Rabbalshede
Krafts delarsrapporter for forsta kvartalet 2012 och 2011 samt
rakenskaper for radkenskapsaren 2011, 2010 och det férkortade
rékenskapsaret 2009 (1 juli-31 december) vilka &r reviderade och
upprattade enligt IFRS.
Kanda faktorer som paverkar Rabbalshede Krafts resultat
« Prisutveckling for el och elcertifikat
+ Produktionsvolym och variationer i vindforhallande under aret
« Kostnader for drift och underhall
« Finansieringsvillkor och réntelage

Prisutveckling for el och elcertifikat

Eftersom Rabbalshede Kraft sdljer el och elcertifikat pa den
nordiska elborsen Nord Pool paverkas Bolagets omsattning och
resultat av utvecklingen av elpriset som i sin tur bestdms av utbud
och efterfragan pa el.

For att hantera fluktuationerna i elpriset pa kort sikt séljer Rab-
balshede Kraft en del av den producerade elen och elcertifikaten
pa termin, dvs. kontrakt om att i framtiden sélja till priser som
faststalls vid teckningstillféllet. | det fall produktionen blir lagre
an den andel av den forvantade produktionen som Bolaget salt
pa termin kan Bolaget behova kdpa in motsvarande volym till

rddande spotpriser. Bolagets omsattning och resultat paverkas sa-
ledes av fordndringar i bade spot- och terminspris. Prissattningen
pa terminsmarknaden ar generellt mer stabil &n pd spotmarkna-
den. Bolaget sékrar i genomsnitt cirka 50 procent av produktionen
under en period om minst tre &r (sdkringspolicy)

Produktionsvolym och variationer i vindférhallande
under aret
Bolagets intdkter ar direkt beroende av den produktionsvolym
som vindkraftverken genererar, varfor vindstyrkan och vindens
densitet ar av avgorande betydelse. Vinden varierar bade med drs-
tiderna och fran ar till ar. Vindforhallanden har saledes en vésentlig
inverkan pa Rabbalshede Krafts omsattning och resultat.
Generellt beddmer Bolaget att vindparker med en drsme-
delvind om minst 6,5 m/s ger férutsattningar att uppna en god
produktion. Bedémningen &r att drsmedelvinden i Bolagets
projektportfolj uppgar till mellan 6,5 och 7,5 m/s. Det &r vanligt att
medelvinden under ett kvartal eller ett ar avviker fran det langsik-
tiga genomsnittet, ett s.k. "normaldr” och under vissa perioder kan
vara storre an £20 procent.
En 10-procentig férandring av produktionsvolymen, skulle for
forsta kvartalet 2012 medféra en forandring av omsdttningen med
2 761 tkr och resultatet efter skatt med 2 057 tkr.

Kostnader for drift och underhall
Ett vindkraftverks driftkostnader innefattar kostnader for under-
hall och reservdelar, arrende till markdgare (normalt ca tre till
fyra procent av vindkraftverkets intdkter), avgifter till dgaren av
elnatet, courtage till elmaklare samt férsakring och fastighetsskatt.
Forandringar av dessa kostnader kan ha en vasentlig inverkan pa
Rabbalshede Krafts resultat. Det gér idag inte att helt faststélla
med bestamdhet hur stora drift- och underhallskostnaderna blir
pa tio till tjugo ars sikt, da Bolaget avser att sjalvt skota en storre
del av det arbete med drift och underhall som initialt skots av
leverantoren av vindkraftverken.

Rabbalshede Kraft har egen kompetens for att leda arbetet
med projektering, byggnation samt drift och underhall. | dvrigt
kops tjdnster in och personal kontrakteras eller hyrs. Vid upphand-
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ling av nya verk kréver Rabbalshede Kraft att det I6pande under-
héllsarbetet skall skdtas gemensamt av Bolaget och leverantéren
fran det att verken tas i drift. Over verkens livslangd tar sedan
Bolaget en allt storre andel av underhdllet. Drift- och underhallsor-
ganisationen berdknas véxa i takt med att nya parker tas i drift.

Finansieringsvillkor och ranteldage

Rabbalshede Kraft har som langsiktig policy att finansiera inves-
teringar i vindkraftverk med en ldneandel om hogst 75 procent.
Detta innebdr att Bolaget har och kommer att ha betydande
laneskulder framover. Per den 31 mars 2012 hade koncernen 565
miljoner kronor i utestdende laneskulder.

Kostnaden for laneskulderna betalas i form av ranta vilket
paverkar Bolagets resultat. Rdntan kan bindas under en viss tid,
den s k rdntebindningstiden. Per den 31 mars 2012 uppgick den
genomsnittliga rantebindningstiden till 4,42 &r och den genom-
snittliga kapitalbindningstiden for skuldportféljen 3,43 ar. For att
kontrollera koncernens ranterisk kan derivatinstrument som till
exempel ranteswappar anvandas dar rdntan swappas mellan fast
och rorlig.

En ranteférandring pa 100 réantepunkter (1 procent) skulle fér
perioden 1 januari-31 mar 2012, baserat pa laneskulden per den
31 mars 2012 innebéra en férandring med 343 tkr i resultatet efter
skatt.

Kommentarer till utvecklingen
Deldrsperioden januari-mars 2012, i jdmférelse
med samma period 2011

Omsdittning och resultat

Nettoomsattningen for det forsta kvartalet 2012 uppgick till 27,7
miljoner kronor (25,1), vilket omfattar forséljning av el och elcer-
tifikat fordelat pa el 19,7 miljoner kronor (179) och elcertifikat 8,0
miljoner kronor (7,2). Produktionen i Bolagets fyra vindparker under
januari-mars 2012 uppgick till 47 929 (34 250) MWh. | jdmforelse
med féregaende dr inkluderar rets forsta kvartal produktion

fran vindpark Toftedalsfiallet som invigdes i maj 2011. Perioden
har préaglats av goda vindférhallanden. Lagtrycksomraden med
kraftiga vindstyrkor har vid flera tillfallen dragit in vésterifran over
Sverige, vilket har paverkat produktionen positivt. Ovriga rérelse-
intdakter under forsta kvartalet 2012 uppgar till 1,3 miljoner kronor
(15,5). Skillnaden mot féregdende ar forklaras av att da redovisa-
des en nettointdkt pa 10,1 miljoner kronor fran forsaljningen av

50 procentiga dgandet i vindpark Tolvmanstegen. Vidare ingick
byggkostnader pa drygt 5 miljoner kronor som vidarefakturerades
till Géteborg Energi AB. Under det forsta kvartalet 2012 uppgick
personalkostnader och évriga externa kostnader totalt till 10,3
miljoner kronor (14,0). Sedan 1 juli 2009 tilldmpar Bolaget aktivering
av personalkostnader for ledning/administration samt externa
kostnader som kan anses hanforliga till projekt med tillstand.

Utan hansyn till aktivering uppgick personalkostnader och évriga

externa kostnader till 12,2 miljoner kronor (16,8). | rérelseresultatet
(EBIT) som uppgick till 7,3 miljoner kronor (19,7) ingar avskrivningar
om 11,4 miljoner kronor (6,9). Finansnettot uppgick till =8,1 miljoner
kronor (-4,6) och skillnaden beror pa att de rdntebdrande skul-
derna liksom avskrivningsunderlaget har ¢kat da nya vindparker
etablerats. Resultatet fore skatt var -0,8 miljoner kronor (15,1) och
skillnaden forklaras framst av de intdktsposter av engdngskaraktar
som redovisades bland 6vriga rérelseintékter under forsta kvartalet
2011. Resultatet efter skatt var —0,6 miljoner kronor (11,2) vilket
motsvarar —0,03 kronor (0,49) per aktie.

Investeringar och anlédggningstillgangar

Investeringarna inklusive betalda forskott uppgick under det forsta
kvartalet 2012 till 23,6 miljoner kronor (167). Investeringarna under
forsta kvartalet 2012 avser i allt vasentligt vindpark Dingle-Skogen

Vind samt pagaende projektering. Motsvarande period 2011 avsag
investeringarna framst vindpark Toftedalsfiallet.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore férandringar

av rorelsekapital uppgick under det forsta kvartalet 2012 till 11,6
miljoner kronor (22,8) varav skillnaden forklaras av den intaktspost
som foljde av forsaljningen av andelen i vindpark Tolvmanstegen
foregdende ar. Kassaflodet fran investeringsverksamheten var

-23,1 miljoner kronor (-149/4), vilket mer eller mindre helt utgdrs av
investeringar i vindkraftverk. Rantebarande skulder under perioden
uppgar till 551,3 miljoner kronor (523,0). Dessa ar hanforliga till upp-
tagna banklan vilket finansierat anskaffningen av vindkraftverk.

Finansiell stdllning och soliditet

Réntebarande nettoskuld uppgick per den 31 mars 2012 till 444,6
miljoner kronor att jamféra med 430,9 miljoner kronor den 31
december 2011. Det egna kapitalet uppgick vid periodens slut till
555,5 miljoner kronor att jamfoéra med 550,9 miljoner kronor vid
utgangen av ar 2011. Soliditeten uppgick den 31 mars 2012 till 48
procent liksom den gjorde den 31 december 2011. Likvida medel
uppgick i slutet av perioden till 106,7 miljoner kronor och den 31
december 2011 uppgick likvida medel till 91,9 miljoner kronor.

Réakenskapsaret 2011, i jamforelse

med samma period 2010.

Omsdittning och resultat

Nettoomsattningen for verksamhetsaret 2011 uppgick till 91,2 mil-
joner kronor (47,3) vilket omfattar forséljning av el och elcertifikat
fordelat pa el 61,2 (30,7) och elcertifikat 30,0 (16,6). Produktionen
under dret uppgick till 149 203 (65 653) MWh och ¢kningen for-
klaras av Bolagets fiarde vindpark, Toftedalsfjéllet, dvergick i kom-
mersiell drift i maj 2011. Mycket goda vindférhallanden under 2011
bidrog ocksa till det goda produktionsutfallet. Aret blev det vindri-
kaste dret pd dver tvd decennier med hansyn till vindens energiin-
nehall. Samtidigt innebar det ovanligt varma vadret dr 2011 att



stora vattenmangder snabbt fyllde de norsk-svenska vattenma-
gasinen som satte press pa elpriset. Bolagets genomsnittliga pris
for el och elcertifikat uppgick till 609 (714) kr/MWHh, varav elpriset
utgjorde 411 (468) kri/MWh och elcertifikatpriset 198 (246) ki/MWh.
Under 6vriga rorelseintakter som uppgick till 26,4 miljoner kronor
(68,0) redovisas en nettointakt pa 12,6 miljoner kronor fran forsélj-
ningen av 50 procentiga dgandet i vindpark Tolvmanstegen till
Eolus Vind samt férsaljningen av ett av vindkraftverken i vindpark
Toftedalsfidllet. Vidare ingdr i Ovriga rorelseintakter byggkostnader
pa 12,2 miljoner kronor som vidarefakturerats.

Aven under &r 2010 redovisades vidarefakturerade byggkostna-
der bland 6vriga rorelseintakter och som uppgick till 49,6 miljoner
kronor. Vidare i 6vriga rorelseintakter under ar 2010 ingick ett net-
toresultat om 18,2 miljoner kronor fran férsaljningen till Géteborg
Energi av ratten att uppfora 10 verk i vindpark Téftedalsféllet.

For rakenskapsaret 2011 uppgick personalkostnader och évriga
externa kostnader totalt till 46,1 miljoner kronor (66,9). Med han-
syn till att Bolaget tillampar aktivering av kostnader for personal
och externa resurser har 9,7 miljoner kronor (17,5) aktiverats. Per-
sonalkostnaderna, inklusive den andel som aktiverats, uppgick till
18,8 miljoner kronor (16,2) och &kningen beror framforallt pa att
organisationen successivt forstarkts inom ledning och administra-
tion. Ovriga externa kostnader, inklusive den andel som aktiverats,
uppgick till 36,9 miljoner kronor (68,1). | rérelseresultatet (EBIT) som
uppgick till 33,3 miljoner kronor (26,1) ingar avskrivningar om 38,3
miljoner kronor (22,3). Finansnettot uppgick till =28 miljoner kro-
nor (-16,8) och skillnaden beror pa att de rantebdrande skulderna
liksom avskrivningsunderlaget har ¢kat da nya vindparker etable-
rats. Resultatet fére skatt var 5,3 miljoner kronor (94). Resultatet
efter skatt var 3,9 miljoner kronor (6,8) vilket motsvarar 0,17 kronor
(0,3) per aktie.

Investeringar och anlédggningstillgangar

Investeringarna inklusive betalda férskott uppgick under verksam-
hetsaret 2011 till 300 miljoner kronor (322). Investeringarna avsag

i allt vasentligt vindparkerna Toftedalsfidllet och Dingle-Skogen
Vind samt pagaende projektering. Motsvarande period 2010
avsag investeringarna vindpark Brattén och Toftedalsfiallet.

Kassafléde

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore férandringar av
rorelsekapital uppgick under rakenskapsaret 2011 till 48 miljoner
kronor (15,9) varav skillnaden &r hanforlig till avskrivningar pa 42, 7
miljoner kronor under 2011. Kassaflédet fran investeringsverksam-
heten var —247,5 miljoner kronor (-276,3), vilket mer eller mindre
helt utgors av investeringar i vindkraftverk. Rantebarande skulder
uppgick per 31 december 2011 till 522,8 miljoner kronor (366,2).
Dessa dr hanforliga till upptagna banklan vilka finansierat anskaff-
ningen av vindkraftverk.
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Finansiell stdllning och soliditet

Rantebdrande nettoskuld uppgick per den 31 december 2011

till 430,9 miljoner kronor (265,9). Det egna kapitalet uppgick vid
utgangen av ar 2011 till 550,9 miljoner kronor (535,2). Soliditeten
uppgick pa balansdagen till 48 procent (56 procent). Likvida
medel uppgick per den 31 december 2011 till 91,9 miljoner kronor
(100,2).

Réakenskapsaret 2010, i jamforelse med det forkortade
rdakenskapsaret 2009 (1 juli-31 december)

Omesdittning och resultat

Nettoomsattningen for verksamhetsaret 2010 uppgick till 47,3
miljoner kronor (21,3) vilket omfattar férséljning av el och elcer-
tifikat fordelat pa el 30,7 (12,2) och elcertifikat 16,6 (9,1). Under

aret producerade Bolagets tre vindparker 65 653 (27 051) MWh.
Bolagets tredje vindpark, Brattdn, invigdes den 13 juni 2010.
Personalkostnaderna och &vriga externa kostnader uppgick till
totalt 66,9 miljoner kronor (8,6). | dessa belopp ingér vidarefakture-
ring av byggkostnader med 49,6 miljoner kronor (0). Okningen &r
hanforbar framst till utdkningen av verksamheten med ett stdrre
antal projekt och en ¢kning av antalet anstallda. Ovriga externa
kostnader uppgick till 61,0 miljoner kronor (5,2). och avser framst
kostnader for den uppgradering av extern kommunikation och
redovisning som successivt okat i takt med ambitionen med att
gora Bolaget borsfaigt. Okningen av externa kostnader ar framst
hanforlig till Bolagets uppgradering av system och resurser i arbe-
tet att férbereda Bolaget for en barsnotering. Okade kostnader fér
redovisning och juridisk rddgivning har ocksa vasentligt paverkat
de externa kostnaderna. I rorelseresultatet (EBIT) som uppgick till
26,1 miljoner kronor (4,2) ingdr avskrivningar om 22,3 miljoner kro-
nor (8,4). De hdgre avskrivningarna under aret beror pa det 6kade
antalet verk i drift. Finansnettot uppgick till -16,8 miljoner kronor
(-3,5) och resultatet fore skatt 9,3 miljoner kronor (0,8). Resultatet
efter skatt var 6,8 miljoner kronor (0,5) vilket motsvarar 0,3 kronor
(0,00) per aktie.

Investeringar och anlédggningstillgangar

Investeringarna inklusive betalda forskott uppgick under verksam-
hetsdret 2010 till 322 miljoner kronor (142). Investeringarna avsag

i allt vasentligt vindparkerna Brattdn och Toftedalsfiallet samt
pagadende projektering.

Kassaflode

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore forandringar av
rorelsekapital uppgick under 2010 till 15,9 miljoner kronor (9,2).
Kassaflodet fran investeringsverksamheten var -276,3 miljoner
kronor (-142). vilket mer eller mindre helt utgérs av investeringar
i vindkraftverk. Rantebérande skulder uppgick per 31 december
2010 till 366,2 miljoner kronor (181,3) och hanforliga till upptagna
banklan somt finansierat anskaffningen av vindkraftverk.
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Finansiell stdllning och soliditet

Rantebdrande nettoskuld uppgick per den 31 december 2010

till 265,9 miljoner kronor (-12). Det egna kapitalet uppgick vid
verksamhetsadrets slut till 535,2 miljoner kronor (544,7). Solidite-
ten uppgick pa balansdagen till 56 procent (69 procent). Likvida
medel uppgicki slutet av verksamhetsaret 2010 till 100,2 miljoner
kronor (193,4).

Finansiell exponering och riskhantering

Koncernen ar genom sin verksamhet exponerad for olika slag av
finansiella risker. Med finansiella risker avses fluktuationer i foreta-
gets resultat och kassaflode till f6ljd av férandringar i valutakurser,
rantenivaer, refinansierings- och kreditrisker. Koncernens finans-
policy for hantering av finansiella risker har utformats av styrelsen
och bildar ett ramverk av riktlinjer och regler i form av riskmandat
och limiter for finansverksamheten. Verkstallande direktoren har
ansvaret for koncernens finansiella transaktioner och risker. Den
overgripande malsattningen for finansfunktionen ar att tillhanda-
halla en kostnadseffektiv finansiering samt att minimera negativa
effekter pd koncernens resultat som héarror fran marknadsrisker.
Rapportering sker I6pande till Bolagets styrelse.

Marknadsrisk &r risken for att verkligt vérde pa eller framtida
kassafloden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av
forandringar i marknadspriser. Marknadsrisker indelas av IFRS i tre
typer, valutarisk, ranterisk och andra prisrisker. De marknadsrisker
som frémst paverkar koncernen utéver rénterisker och valutarisker
ar risker hanforbara till prisutvecklingen av el och elcertifikat.

Koncernens malsattning ar att hantera och kontrollera mark-
nadsriskerna inom faststallda parametrar och samtidigt optimera
resultatet av risktagandet inom givna ramar. Parametrarna é&r fast-
stallda med syfte att marknadsriskerna pa kort sikt (6—12 manader)
endast skall paverka koncernens resultat och stélining marginellt.
Pa langre sikt, kommer emellertid varaktiga férandringar i valuta-
kurser, rantor och elpris fa en paverkan pa det konsoliderade resul-
tatet. Nedanstdende avsnitt avser bolagets finansiella exponering
och hantering av risker.

Prisrisk vid forsdljning av el

Rabbalshede Kraft &r nettoproducent av el vilket gor att elpriset
ar en viktig parameter for koncernens intjaning. Ett lagre elpris
medfor direkta negativa effekter pa koncernens omsattning och
resultat det &r dérav stor vikt att elprisriskerna hanteras pa ett
professionellt och kostnadseffektivt sétt for att optimera koncer-
nens resultat.

| syfte att uppna en stabil intjaning har Rabbalshede Kraft upprat-
tat ett avtal med en av de ledande maklarna pa Nordpool, EGL
Sverige. Detta ger koncernen tillgang till uppdaterade prognoser
och derivatinstrument for prissékring av el. Samarbetet syftar
framfor allt till att sakra framtida produktionsintakter med hjélp av
terminskontrakt.

Rabbalshede Kraft har utarbetat en elhandelspolicy, vilken
syftar till att identifiera risker samt faststélla ramar och limiter for
Rabbalshede Krafts risktagande.

Med prisrisk avses forandringen i priset pa el och elcertifikat
och dess paverkan pa resultatet. For att minska denna exponering
anvénds derivatinstrument for att sékra den framtida forsélj-
ningen. Koncernen prissakrar sin férséljning av el med hjalp av
terminskontrakt som finns pa marknaden. Fasta limiter har upprat-
tats pa max tilldtna volymavvikelser mellan normal sakringsvolym
och prissékrad volym avseende I6pande elférsaljning. Likasa finns
limiter pa hur stor volym som kan lagras respektive saljas i forvag
avseende elcertifikat.

Koncernens forsaljning av el uppgick under perioden 1 januari
2012-31 mars 2012 till 47 929 MWh (34 250 MWh under motsva-
rande period 2011).

Per 31 mars 2012 hade féljande volymnivaer, avseende forvan-
tad framtida produktion av el, sékrats:

Sékrad andel 2012 2013 2014 2015 2016

El 64% 43% 43% 35% 28%

Det verkliga véardet pa utestaende terminskontrakt, avseende
framtida forsalining av el uppgick per 31 mars 2012 netto till 8 285
(31 december 2011; -7122) tkr.

Kdnslighetsanalys

En 10 procentig férandring av elpriset, per 31 mars 2012, medfor
en forandring av resultatet efter skatt med 328 tkr (For helaret
2011 var effekten 2 658 tkr). Kénslighetsanalysen grundar sig pa att
alla andra faktorer forblir oférandrade.

Valutarisk
I samband med projektering och bestalining av vindkraftverk
vilket foretradesvis sker fran europeiska leverantorer i euro uppstar
en valutarisk. | de flesta fall sker betalningen vid ett antal férutbe-
stamda tillfallen. | syfte att begransa valutarisken ska Rabbalshede
Kraft tidigt i processen minska osakerheten genom att sakra hela
eller delar av valutaexponeringen vid bestélining for att ddrmed
trygga resultat och kalkyler. Denna risk bendmns transaktionsex-
ponering.

Valutarisker sékras dérmed om de ar hanforliga till inkop av
framtida investeringar i vindkraftverk dar tillstand erhallits.

Koncernens transaktionsexponering per 31 mars 2012 har
fordelat sig pa foljande valutor:



Koncernen, TEUR 31 mars 2012 31 dec 2011
Bestéllda vindkraftverk 37 254 0
Varav sdkrat 100% 0%

Koncernen klassificerar sina valutaterminskontrakt som anvands
for sakring av prognostiserade inkdp som kassaflédessakringar.

Det verkliga vardet pa utestaende terminskontrakten 31 mars
2012 uppgick netto till 1 523 (31 december 20171; 0) tkr. | balansrak-
ningen har dessa redovisats som tillgdngar.

Kdnslighetsanalys

En férdndring om +/- 5 procent av den svenska kronan gentemot
EUR per 31 mars 2012 skulle innebéra en férandring av anskaff-
ningsvardet med 0 (0) tkr. Kdnslighetsanalysen grundar sig pa att
alla andra faktorer (t ex rantan) forblir oférandrade.

Likviditetsrisker

Likviditetsrisken &r risken att koncernen kan fa problem att full-
gora sina skyldigheter som &r forknippade med finansiella skulder.
Koncernen har rullande 12 manaders likviditetsplanering. Plane-
ringen uppdateras varje manad. Likviditetsplaneringen anvands
for att hantera likviditetsrisken och kostnaderna for finansieringen
av koncernen. Malsattningen ar att koncernen skall kunna klara
sina finansiella dtaganden i uppgdngar sdval som nedgdngar utan
betydande oférutsebara kostnader. Likviditetsriskerna hanteras av
koncernens ekonomifunktion.

Enligt finanspolicyn skall det alltid finnas tillrackligt med likvida
medel (likviditetsreserv) uppgaende till minst 50 000 tkr i koncer-
nen. Med likviditetsreserv avses kassa, checkkredit, marknadsnote-
rade placeringar som kan omsattas inom fem dagar samt outnytt-
jade bekraftade krediter. Dessutom har forfallen pa de finansiella
skulderna spridits dver tiden for att begransa likviditetsrisken.

Koncernens finansiella skulder uppgick per den 31 mars 2012
till 565 243 (31 december 2011; 532 372) tkr.

Rdinterisker
Rénterisk ar risken att vardet pa finansiella instrument varierar pa
grund av férandringar i marknadsrantor. Ranterisk kan leda till
forandring i verkliga varden och férandringar i kassafloden. En be-
tydande faktor som paverkar ranterisken ar réntebindningstiden.
Hantering av koncernens rénteexponering skots av koncernens
ekonomifunktion, som ansvarar for att identifiera och hantera
denna exponering. Per 31 mars 2012 hade koncernen 565 (31
december 2011; 532,3) miljoner kronor i utestdende ldneskulder.
Da den langsiktiga policyn ar att finansiera investeringar i
vindkraftverk med en ldaneandel om hégst 75 procent kommer
koncernens finansiella skulder att avsevart 6ka framledes vilket
innebdr en 6kad ranterisk. For att kontrollera koncernens ranterisk
kan derivatinstrument som till exempel ranteswapar anvandas.
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Enligt finanspolicyn finns fastlagda limiter och beskrivningar av
hantering av tilldtna rantesdkringsinstrument.

Per den 31 mars 2012 redovisas Bolagets genomsnittliga
laneranta pa upptagna lan till 5,88 procent (31 december 2011;
5,66 procent).

Ranteswappar anvands for byte mellan rérlig och fast ranta, detta
i syfte att anpassa ranta och rantebindningstid. Per den 31 mars
2012 uppgick den genomsnittliga rantebindningstiden till 4,42 (31
december 2011; 3,57) och den genomsnittliga kapitalbindnings-
tiden for skuldportfoljen 3,43 (31 december 2011; 3,74) ar. Per 31
mars 2012 fanns ranteswapar med ett nominellt vérde pa 459 491
tkr exkl ranteswapar for Dingleskogen (31 december 2011; 409
600) tkr. Nominellt vérde per 31 mars 2012 inkl ranteswapar for
Dingleskogen ar 700 924 tkr. Det verkliga vardet pa utestdende
ranteswapkontrakt per 31 mars 2012 uppgick netto till -25 026 (31
december 2011; -29 313) tkr. | balansrakningen har dessa redovi-
sats som langfristiga skulder.

Kdnslighetsanalys

En ranteférandring pd 100 rantepunkter skulle per 31 mars 2012
innebdra en forandring med 1 369 tkr (31 december 2011; 1 126)
tkr i resultat efter skatt. Kénslighetsanalysen grundar sig pa att alla
andra faktorer forblir oférandrade.

Kreditrisk
Kreditrisker i kundfordringar
Risken att koncernens kunder inte uppfyller sina dtaganden, dvs.
att betalning inte erhalls fran kunderna, utgér en kundkreditrisk.
Koncernens kunder kreditkontrolleras varvid information om
kundernas finansiella stallning inhamtas fran olika kreditupplys-
ningsforetag. Per 31 mars 2012 bedéms inget nedskrivningsbehov
av kundfordringar foreligga. Inga utestaende kundfordringar ar
aldre @n 30 dagar.

Da forsaljiningen huvudsakligen sker till elbdrsen Nord Pool via
etablerade elhandlare foreligger lag kreditrisk avseende forsalj-
ningsintakter.

Kapitalhantering

Koncernens finansiella malséttning ar att ha en god kapitalstruktur
samt finansiell stabilitet for att ddrigenom bibehadlla fortroendet
hos investerare och kreditgivare. Kapital definieras som totalt eget
kapital exklusive sakringsreserven. Malet for skuldsattningsgraden
ar hogst 75 procent och anpassningen till detta mal utgér en del
av den strategiska planeringen.

Styrelsens ambition &r att bibehalla en balans mellan hog
avkastning som kan méjliggdras genom en hdgre beldning och
fordelarna och tryggheten som en sund kapitalstruktur erbjuder.
Koncernens mal &r att uppna en avkastning pa sysselsatt kapital
fore skatt om lagst 10 procent per ar.
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Visentliga pagaende investeringar och

ataganden om framtida investeringar

Bolaget har tre géllande avtal med en vindkraftleverantor avse-
ende leverans av sammanlagt 15 vindkraftverk i vindkraftprojekt
dar tillstdnd dnnu inte erhallits. Vindkraftverken kan dock avropas
for andra vindkraftprojekt an de som specificeras i de tre avtalen.
Under forutsattning att parterna inte tréffar en ny uppgorelse
om att dndra priset i de tre avtalen, kommer den sammanlagda
kopeskillingen for de 15 vindkraftverken att uppga till cirka

45 000 000 euro. De tre avtalen maste fullfljas inom vissa utsatta
frister och for det fall att Rabbalshede Kraft inte fullfljer nyss-
namnda investeringar kan den maximala utgiften fér Bolaget att
uppga till 6 700 000 euro.

Bolaget avser att I6pande teckna avtal med vindkraftleveranto-
rer for den fortsatta utbyggnaden. Rabbalshede Kraft har for nar-
varande en vindpark under byggnation, Dingle-Skogen Vind som
omfattar totalt 14 vindkraftverk varav Rabbalshede Kraft tecknat
avtal med Goteborgs stift om att sélja tva av verken.

Rabbalshede Kraft kommer att svara for byggnation, drift och
underhall av hela parken. Verken som kommer fran Enercon har
en effekt om vardera 2,3 MW, med en sammanlagd effekt pa 32
MW, till en investeringskostnad om 490 miljoner kronor for hela

vindparken. Rabbalshede Kraft finansierar byggnationen av vind-
parken med tillgéngligt eget kapital och ldnefinansiering via avtal
med DNB. Byggnationen av parken pdbdrjades i slutet av 2011 och
vindparken berdknas vara produktionsklar under andra halvaret
2013. Hela vindparken beraknas producera 82 GWh per ar.
Harutoéver omfattar Bolagets portfolj per 31 mars 2012 totalt
1151 MW fran 441 vindkraftverk fordelade pa 48 parker. Avsikten
ar att successivt driftsatta parker i takt med att allt fler projekt
beviljas tillstand. For att mojliggdra en fortsatt snabb utbyggnad
har Rabbalshede Krafts styrelse antagit en bred strategi som ger
flera mojligheter till fortsatt finansiering av nya parker. Det innebar
samarbeten med andra aktorer vilket dven innefattar forsaljning av
tillstdndsgivna projekt, hela parker och enskilda verk. Totalt inves-
teringsbehov fram till 2015, d& malsattningen ar att ha medverkat
till driftsattningen av 250 verk, uppgar till omkring 7 miljarder
kronor. Till viss del kommer dessa kunna finansieras med internt
genererade medel, men ytterligare nyemissioner kommer att
behova genomforas for att sakerstalla framtida investeringar.

Vasentliga hindelser efter 31 mars 2012

Rabbalshede Kraft har i maj 2012 tecknat avtal med Géteborgs
Stift om att sélja tva vindkraftverk i vindpark Dingle-Skogen Vind
i Munkedal kommun som &r under uppfoérande. Utover detta har
inga véasentliga handelser intraffat vad géller Bolagets finansiella
stallning eller stallning pa marknaden till och med dagen for
Prospektets godkdnnande.
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Kapitalstruktur

Koncernens likvida medel uppgick den 31 mars 2012 till 107 miljoner kronor. Rantebarande skulder uppgick vid
samma tidpunkt till 551 miljoner kronor. Réntebarande nettoskuld uppgick per 31 mars 2012 till 444 miljoner
kronor. Inga borgensataganden har ingatts. Langfristiga skulder mot sakerhet uppgick per 31 mars 2012 till 516,2
miljoner kronor. Eget kapital uppgick per 31 mars 2012 till 555,5 miljoner kronor och Bolagets soliditet uppgick
samtidigt till 48 procent.

Kapitalstruktur Nettoskuldséattning
Belopp i MSEK 31 mars 2012 Belopp i MSEK 31 mars 2012
Kortfristiga skulder A. Kassa -
Mot borgen - B. Likvida medel 107
Mot sikerhet _ C. Realiserbara vardepapper -
Blancokrediter - D Likviditet 107
- E. Kortfristiga fordringar -
Langfristiga skulder F. Kortfristiga bankskulder 35
Mot borgen - G. Kortfristig del av langfristiga skulder -
Mot sakerhet! 516 H. Andra kortfristiga skulder -
Blancokrediter - 1. Kortfristiga skulder, (F)+(G)+(H) 35
516
. J. Netto kortfristig skuldsattning =72
Eget kapital
- ) K. Langfristiga banklan 516
Aktiekapital 227
- ) L. Emitterade obligationer -
Ovrigt tillskjutet kapital? 326
M. Andra langfristiga lan -
Andra reserver -n
542 N.  Langfristig skuldsattning, (K)+(L)-(M) 516
0. Nettoskuldsattning, (J)+(N) 444

1 For information om stdllda sakerheter se sidan 65 ldneavtal.

2 Balanserad vinst och periodens resultat ingar ej.

Rorelsekapital

Med beaktande av Bolagets likvida medel per 31 mars 2012 som uppgick till 107 miljoner kronor samt internt genererade medel beddmer
Kraft att Bolagets rorelsekapital ar tillrdckligt for att finansiera den 16pande verksamheten i dess nuvarande form under de kommande tolv
manaderna.

Aven om Bolaget férvantar sig att samtliga vindparker, s& snart de tagits i full drift (efter sex manader), kommer att generera positivt kas-
saflode efter rantekostnader beddmer Bolaget att ytterligare emissioner kommer att behéva genomféras for att finansiera investeringar enligt
den planerade expansionen fram till och med 2015. Beslut om investeringar fér utbyggnad av projektportféljen tas dock férst nar kapitalet for
sadana investeringar ar sakrat.



RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

52

Aktiekapital och agarforhallanden

Bolagets bolagsordning foreskriver att aktiekapitalet skall utgéra
ldgst 220 000 000 SEK och hégst 880 000 000 SEK, fordelat pa lagst
22000 000 aktier och hogst 88 000 000 aktier. A-aktierna utges till
ett antal om lagst 794 568 och hogst 1 000 000 samt B-aktier till ett
antal om Iagst 21 205 432 och hogst 87 000 000 stycken.

Aktiekapitalet i Rabbalshede Kraft uppgar fore nyemission enligt
detta prospekt till 226 879 320 SEK fordelat pa 1 000 000 A-aktier
med en (1) rost per aktie och 21 687 932 B-aktier med en tiondels
(1710) rést per aktie. Sammanlagt uppgar det totala antalet utesta-
ende aktier till 22 687 932 envar med ett kvotvdrde om 10 SEK.

Vid en 6kning av aktiekapitalet genom kontantemission eller
kvittningsemission har aktiedgarna foretradesratt till de nya aktierna
i forhallande till det antal de tidigare dger. Agarna av A-aktier har d§
i forsta hand rétt till nya A-aktier och dgarna till B-aktier har i forsta
hand rétt till B-aktier. Aktier som inte tecknas av de i férsta hand
berattigade aktiedgarna skall erbjudas samtliga aktiedgare samt att
om inte hela antalet aktier som tecknats pa grund av sistndmnda
erbjudande kan ges ut, aktierna skall férdelas mellan tecknarna i
forhallande till det antal aktier de forut 4ger och i den man detta
inte kan ske, genom lottning. Samma foretradesratt skall gélla
vid emission av teckningsoptioner och konvertibler. Vid 6kning
av aktiekapitalet genom fondemission skall A-aktier och B-aktier
emitteras i férhallande till det antal aktier av samma slag som finns

UTVECKLING AV AKTIEKAPITALET

sedan tidigare. Darvid skall de gamla aktierna ge foretrade till nya
aktier av samma slag i forhallande till sin andel i aktiekapitalet.
Bolagsordningen innehéller dven ett omvandlingsforbehall
med innebdrd att aktier av serie A pa begdran av dgaren skall kun-
na omvandlas till aktier av serie B. Agare till aktier av serie A dger
ratt att pafordra att hela eller del av innehavet av aktier av serie A
omvandlas till aktie av serie B. Framstallning darom skall skriftligen
gbras hos Bolaget. Dérvid skall anges det antal aktier av serie A
som 6nskas omvandlade. Styrelsen skall dérefter omgaende an-
mala omvandling for registrering hos Bolagsverket. Omvandlingen
ar verkstalld nar registrering skett och omvandlingen antecknats
i avstdmningsregistret. Samtliga utestaende aktier ar till fullo be-
talda och ger lika ratt till andel i Bolagets tillgdngar och resultat. Vid
en eventuell likvidation av Bolaget har aktiedgare ratt till andel av
overskott i forhallande till det antal aktier som aktiedgaren innehar.
Aktierna i Rabbalshede Kraft ar inte foremal for erbjudande som
lamnats till foljd av budplikt, inlésenrétt eller I6sningsskyldighet.
Bolagets aktier har inte varit foremal for offentligt uppkdpserbju-
dande under innevarande eller féregdende rékenskapsar. Rabbals-
hede Kraft har inte utstéllt ndgra teckningsoptioner eller konverti-
bla skuldebrev som beréttigar till nyteckning av aktier i Bolaget.
Négra begrénsningar i aktiernas éverlatbarhet finns inte enligt
bolagsordningen.

Foérandring Ackumulerat antal
. Okning Ackumulerat
Ar Héndelse A-aktier B-aktier A-aktier B-aktier Kvotvarde aktiekapital aktiekapital
2005 juni Bolagsbildning 1000 0 1000 0 100 100 000 100 000
2006 juli Andrat kvotvédrde 99 000 0 100 000 0 1 0 100 000
2006 juli Nyemission 4000000 300000 4100000 300000 1 4300000 4400000
2006 aug Nyemission 1600 000 0 5700000 300000 1 1600 000 6000 000
2006 dec Nyemission 4000000 6000 000 9700000 6300 000 1 10 000 000 16 000 000
2007 nov Apportemission 0 8000 000 9700000 14300 000 1 8000000 24000000
2007 dec Fondemission 3:1 0 72 000 000 9700000 86 300 000 1 72000 000 96 000 000
2008 jan Foretradesemission 0 24000 000 9700000 110 300 000 1 24000 000 120 000 000
2008 maj Foretradesemission 0 39029 000 9700000 149 329 000 1 39029 000 159 029 000
2008 maj Riktad emission 0 16 671 000 9700000 166 000 000 1 16 671 000 175 700 000
2008 juni Foretradesemission 300000 0 10 000 000 166 000 000 1 300000 176 000 000
2009 dec Nyemission’ 0 46054314 10000 000 212054 314 1 46054314 222054 314
2010 maj Omvand split 110 0 0 1000 000 21 205 432 10 0 222054320
Aktieteckning pga.
2010 dec optionsprogram? 0 482 500 1000 000 21687932 10 4825000 226 879320
Forestdende
2012 juni Foretradesemission 0 11 343 966 1000000 33031898 10 113 439 660 340318 980

1 Emissionen registrerades i januari 2010, 2 Aktierna registrerades i januari 2011
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Per den 31 mars 2012 hade Rabbalshede 1 060 aktiedgare. Nedan dterfinns en forteckning dver Bolagets storsta aktiedgare.

STORSTA AKTIEAGARNA

Agare per 2012-03-31 Antal A-aktier Antal B-aktier Innehav (%) Rostandel, %
Ernst Rosén Invest AB med VD 410000 5103087 24,30% 29,04%
Anna-Lisa Thorén-Jonsson med narstaende och bolag 410 000 4290000 20,72% 26,48%
Ingemar Ung 180 000 1355500 6,77% 9,96%
Nordea Investment Funds 0 1811100 798% 572%
Kallo Sweden AB med ordférande 0 1394 467 6,15% 4,40%
Gamla Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (publ) 0 690 000 3,04% 2,18%
Markus och Martin Kullendorff med bolag 0 475000 2,09% 1,50%
KL Ventures AB 0 350000 1,54% 1,10%
Bertil Falck & Co AB med ordférande 0 317 500 1,40% 1,00%
Goteborgs stifts prastlonetillgangar 0 300000 1,32% 0,95%
Tibia Konsult AB 0 300000 1,32% 0,95%
Gerdhard AiImgren med nérstdende 0 255000 1,12% 0,80%
Fredrik Bergh-Thorén med nérstaende 0 218 100 0,96% 0,69%
Askengren Forvaltnings AB med styrelseordférande och nérstadende bolag 0 209 000 0,92% 0,66%
Carl Jonsson 0 200000 0,88% 0,63%
Tobias Thorén 0 200000 0,88% 0,63%
Specialkarosser AB med VD 0 177 100 0,78% 0,56%
Vind i Vast AB 0 120 000 0,53% 0,38%
Ovriga aktiedgare 0 3922078 17,29% 12,38%
Totalt 1000000 21687 932 100,00% 100,00%
Roster och kapital innan Foretradesemission 2012 Roster och kapital efter Foretradesemission 2012

(tusental) Aktier Roster  Kapital, % Roster, % (tusental) Aktier Roster  Kapital, % Roster, %
A-aktier 1000 1000 44 31,6 A-aktier 1000 1000 29 23,2
B-aktier 21688 2169 95,6 684 B-aktier 33032 3303 97,1 76,8
Totalt 22688 3169 100,0 100,0 Totalt 34 032 4303 100,0 100,0
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Handel i aktien

Rabbalshede Krafts aktie dr ej noterad eller listad pd ndgon
marknadsplats. Viss likviditet i aktien erhalls genom Alternativa
aktiemarknadens M-lista (Maklarlista) dar kop- och sdljintressen
formedlas |6pande sedan juni 2011. Bolaget har vidtagit forbere-
delser for att ansoka om att notera Rabbalshede Krafts B-aktier pa
NASDAQ OMX Stockholm nar bdrsklimatet anses lampligt. Nagon
utfastelse betraffande tidpunkten fér notering kan inte lamnas
och inte heller ndgon garanti for likviditet i aktien efter att en
notering skett.

Utdelningspolicy

Alla aktier i Bolaget har lika ratt till utdelning och det finnsinga
sarskilda rattigheter for Bolagets aktiedgare vad géller utdelning.
Styrelsen for Rabbalshede Kraft har faststéllt féljande utdelnings-
policy. Nar erforderlig vinst och kassafléde sa tillater, ska det kom-
ma aktiedgarna tillgodo genom utdelning motsvarande minst 30
procent av resultatet efter skatt. Eventuell utdelning beslutas av
arsstamma efter forslag fran styrelsen. Det finns emellertid inga
garantier for att utdelning kommer att féreslas eller beslutas ndgot
ar. For verksamhetsaret 2011 kommer ingen utdelning att ldmnas
enligt beslut pd drsstdmman 3 maj 2012.

Emissionsbemyndigande

Vid drsstdmman den 3 maj 2012 erhdll styrelsen ett bemyndi-
gande om att for tiden intill ndstkommande arsstdamma, vid ett
eller flera tillféllen under tiden fram till ndstkommande drsstdmma,
med eller utan avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, fatta
beslut om nyemission av aktier och/eller emission av konvertibler
och/eller teckningsoptioner. Bemyndigandet berattigar styrelsen
att genomfoéra nyemissioner upp till bolagsordningens évre grans,
dvs 88 000 000 aktier.

Optioner

Avsnittet avseende "Legala fragor och 6vrig information” innehal-
ler en redogorelse fér de teckningsoptioner som idigare har kun-
nat pakallas i Bolaget.

Central virdepappersforvaring

Bolaget och dess aktier ar anslutna till det elektroniska varde-
papperssystemet, VP-systemet, med Euroclear Sweden AB som
central vardepappersforvaltare (Euroclear Sweden AB, Box 7822,
103 97 Stockholm). Aktierna dr registrerade pa person och deno-
minerade i svenska kronor, SEK. Det finns inga utfardade aktiebrev
i Bolaget. B-aktierna har ISIN-kod SE0002475343.

Aktieagaravtal

Nagra begrasningar i aktiernas éverlatbarhet finns inte enligt
bolagsordningen. Savitt styrelsen kdnner till féreligger inga
aktiedgaravtal eller andra 6verenskommelser som skulle kunna
leda till att kontrollen éver Bolaget forandras. Inte heller féreligger
Overenskommelser om att inte avyttra aktier under en viss tid (sa
kallade lock up-avtal)
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Styrelse, ledande befattnings-
havare och revisorer

STYRELSE

Karl-Erling Trogen, f 1946, civilingenjor.

Styrelseordférande sedan 2011, styrelseledamot sedan 2009.

Ovriga uppdrag/befattningar: National Electric Vehicle Sweden AB
(styrelseledamot, 2012-), NBE Sweden AB (styrelseledamot, 2008-), State
Power Group, Ltd. (styrelseledamot, 2006-).

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: AB Volvo (medlem av koncern-
ledningen 1994-2006), Volvorelaterade bolag (styrelseledamot,
1994-2006), DP CleanTech Europe (styrelseledamot, 2007-2011).
Aktieinnehav: 45 000 B-aktier. Kopoptioner utfardade av aktiedgare mot-
svarande 500 000 B-aktier.

Fredrik Bergh Thorén, f 1976, fil. mag. farmaceutisk biovetenskap, leg.
apotekare, med. doktor. Styrelseledamot sedan 2007.

Ovriga uppdrag/befattningar: Phalarica AB (VD och styrelseledamot,
2007-). Forskare vid Sahlgrenska akademin vid Goteborgs universitet.
Styrelseledamot, 2006-2008).

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Rabbalshede Vindenergi AB
(Styrelseledamot, 2006-2008)

Aktieinnehav: 218 100 B-aktier (med narstaende).

Karin Kronstam, f 1950, socionom, Master of Business Administration.
Styrelseledamot sedan 2007.

Ovriga uppdrag/befattningar: Kamarilla AB (styrelseordférande och VD,
2001-), Fouriertransform AB (styrelseledamot, 2009-), MPT Intressenter
AB (styrelseledamot, 2009-) och Praktikertjanst AB (styrelseledamot,
2009-), Volvoresultat Forsakringsforening (adjungerad styrelseledamot,
2009-). Dingleskogen Vind AB (styrelsesuppleant 2011-).

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: 3: AP-fonden (styrelseledamot,
2001-2009), Svolder (Styrelseordférande 2007-2010), Nordea Liv & Pension
Forsakring Sverige AB (styrelseledamot, 2004-2009), Apoteket (styrelsele-
damot, 2006-2009), Pysslingen Forskolor och Skolor AB (styrelseledamot,
2004-2007), Corporate Governance i Sverige (styrelseledamot, 2004-
2007), Nordea Livforsakring 1 i Sverige AB (styrelseledamot, 2004-2008),
Norconsult AB (tidigare GF Konsult (styrelseledamot, 2002-20009),

Fredrik Bergh Thorén

Karl-Erling Trogen

Styrelsens innehav avser uppgifter per 2012-03-31

Karin Kronstam

Innovationsbron Vast Startup AB, Startup 2 AB och Innovationsbron Vast
investeringskommitté (styrelseordférande, 2005-2009). Partnerskap for
Framgang ek. for. (2006-2008), Arbetslivsresurs AR AB (styrelseordférande,
2006-2011). Rabbalshede Vindenergi AB (styrelsesuppleant, 2008-2011),
Rabbalshede Forvaltning 1 AB (styrelsesuppleant, 2009-2011), Kil Vind AB
(styrelsesuppleant, 2009-2011), Brattén Vind AB (styrelsesuppleant, 2008
2011), Toftedal Vind AB (styrelsesuppleant, 2008-2011), Dingleskogen Vind
AB (styrelsesuppleant, 2011), Arjéng Nordvast Vind AB (styrelsesuppleant,
2010-2011), Sogardsfiallet Vind AB (styrelsesuppleant, 2009-2011), Rab-
balshede Vardepapper AB (styrelsesuppleant, 2008-2011),

Aktieinnehav: 23 500 B-aktier.

Reine Rosén, f 1951, byggnadsingenjor.

Styrelseledamot sedan 2007.

Ovriga uppdrag/befattningar: Byggnadsfirman Ernst Rosén AB (styrelse-
ordforande, 2006-), Byggnadsfirman Ernst Rosén AB med dotterbolag
(styrelseledamot, 1984-), Ernst Rosén Forvaltning AB (styrelseledamot,
1991-), Ernst Rosén Forvaltning AB (VD, 1996-). Arands AB med dotter-
bolag (styrelseledamot, 1996-). Orgryte Bostads AB (styrelsesuppleant

i 2003-). Deer Mountain Golf AB (styrelsesuppleant i 2006-), Vallda Golf
AB (styrelsesuppleant, 2006-), Ernst Rosén Invest AB (styrelsesuppleant
1991-2007, darefter styrelseledamot och VD, 2007-).

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Ernst Rosén AB (VD, 1994-2006)
Aktieinnehav: 410 000 A-aktier och 5 103 087 B-aktier (med bolag).

Anders Stralman, f 1953, civilekonom.

Styrelseledamot sedan 2011.

Oberoende i forhallande till bolaget, dess bolagsledning och storre
aktiedgare.

Ovriga uppdrag/befattningar: VD och koncernchef Axfood AB (2005-).
Ordférande Svensk Dagligvaruhandel. Styrelseledamot Bergendahls El
Holding AB, Svensk Handel AB samt Returpack Svenska AB.

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Willys AB (VD 2000-2005)
Aktieinnehav: 0

Anders Strdlman

Reine Rosen
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Thomas Linnard

Verkstallande direktor sedan september 2008

F6dd: 1973

Utbildning: Byggnadsingenjor samt ekonom med inriktning mot mark-
nadsforing.

Ovriga uppdrag/befattningar: Svensk Vindenergi (styrelseledamot 2012-),
Rabbalshede Forvaltning 1 AB (Styrelseordférande 2011-), Kil Vind AB
(Styrelseordférande 2011-), Bratton Vind AB (Styrelseordférande 2011-),
Toftedal Vind AB (Styrelseordférande 2011-), Dingleskogen Vind AB
(Styrelseordforande 2011-), Arja'ng Nordvdst Vind AB (Styrelseordférande
2011-), Lygnern Vind AB (Styrelseordférande 2011-), S6gardsfiallet Vind AB
(Styrelseordférande 2010-), Skaverdd Gurserdd Vind AB (Styrelseordféran-
de 2011-), Lursédng Vind AB (Styrelseordférande 2011-), Rabbalshede Vérde-
papper AB (VD 2008-), Rabbalshede Elndt AB (VD 2011-), Rabbalshede Vind
1 AB (Styrelseordférande 2011-), Rabbalshede Vind 2 AB (Styrelseordféran-
de 2011-), Rabbalshede Vind 3 AB (Styrelseordférande 2011-), Rabbalshede
Vind 4 AB (Styrelseordférande 2011-), Rabbalshede Vind 5 AB (Styrelseord-
férande 2011-), Rabbalshede Vind 6 AB (Styrelseordférande 2011-).
Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Mjuk Biltvatt Sverige AB (VD och
styrelseledamot, 2003-2008). Moduclean AB (VD och styrelseledamot,
2005-2008). Linnard & Kronlid (VD och styrelseledamot, 2006-2008). Lixon
Holding AB (styrelsesuppleant, 2007- 2008). Lixon AB (styrelsesuppleant,
2003-2007), Rabbalshede Vindenergi (styrelseledamot 2008-2012).
Aktieinnehav: 0

Optioner: -

Kent Soderstrom

Finanschef sedan juni 2009 (anstallning upphor 31 maj 2012)

Fédd: 1958

Utbildning: Civilekonom.

Ovriga uppdrag: Hégbom-Soderstrém AB (Styrelseledamot och VD
2001-),Alternativa aktiemarknaden i Sverige AB (Styrelseledamot
2003-),Gestio Ingard AB (Styrelseordférande 2005-), Rabbalshede Forvalt-
ning 1 AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Kil Vind AB (Styrelseledamot
och VD 2011-), Brattén Vind AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Toftedal
Vind AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Dingleskogen Vind AB (Styrelse-
ledamot och VD 2011-), /:\rjéng Nordvast Vind AB (Styrelseledamot och VD
2011-), Ségardsfiallet Vind AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Skaverdd
Gurserdd Vind AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Lursang Vind AB (Styrel-
seledamot och VD 2011-), Rabbalshede Vardepapper AB (Styrelseledamot
och VD 2011-), Rabbalshede Elnat AB (Styrelseledamot och VD 2011-),
Rabbalshede Vind 1 AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Rabbalshede Vind
2 AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Rabbalshede Vind 3 AB ((Styrelse-
ledamot och VD 2011-), Rabbalshede Vind 4 AB (Styrelseledamot och VD
2011-), Rabbalshede Vind 5 AB (Styrelseledamot och VD 2011-), Rabbals-
hede Vind 6 AB (Styrelseledamot och VD 2011-).

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Alternativa aktiemarknaden AB
(vice VD 2001-2009), Rabbalshede Vindenergi (styrelseledamot 2008-2012)
Aktieinnehav: 1 300 B-aktier (med narstdende och bolag)

Optioner: -

Ulrika Edh-Spranger

HR-, kvalitets- och miljdansvarig sedan juni 2009

Fodd: 1969

Utbildning: Gymnasial utbildning, vard och omsorg.

Ovriga uppdrag: -

Avslutade uppdrag de senaste fem aren: Personal- och platschef pa
Plastal AB 2001-2009,

Aktieinnehav: 600 B-aktier

Optioner: -

Karolina Aronsson Tisell

Projekteringsansvarig sedan oktober 2009

Fédd: 1979

Utbildning: Fil. kand med huvuddmnet miljévetenskap, inriktning mot
kvalitet, hélsa och sakerhet

Ovriga uppdrag: -

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Milj¢ och kvalitetskonsult vid
Kvalitetsteknik NDT AB.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier

Optioner: -

Hans Svensson

Bygg- och anldggningsansvarig sedan oktober 2008,

Fédd: 1964

Utbildning: Gymnasial utbildning bygg,

Ovriga uppdrag: -

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: anstalld pa Skanska 1982-2009,
produktionschef, arbetsledare pa Skanska 2000-2000.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.

Optioner: -

Peter Bjelkengren,

inkops-, drift- och underhallsansvarig. Inkdpsansvarig sedan september
2010 och Drift- och underhéllsansvarig sedan april 2011

Fodd: 1958

Utbildning: Gymnasial utbildning maskinteknik

Ovriga uppdrag: -

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: Inkopskonsult 1997-2010,
inkdpsansvarig Wartsila Dieselkraftverksenhet 1992-1997, inkdpare SAAB
Automobile 1987-1992

Aktieinnehav: 0

Optioner: -

Stefan Soderling

Financial och Business Controller sedan xxx 2010
Fodd: 1973

Utbildning: Civilekonom

Ovriga uppdrag: -

Avslutade uppdrag de senaste fem dren: -
Aktieinnehav: -

Optioner: -



Thomas Linnard Kent Soderstrom

RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

Karolina Aronsson Tisell

Hans Svensson Peter Bjelkengren,

REVISOR

Vid drsstamman 3 maj 2012 omvaldes Ernst & Young AB till Bolagets
revisor, varvid foljande person utsetts till ansvarig revisor:

Stefan Kyleback, f 1965. Auktoriserad revisor och medlem i Far, Verksam
vid Ernst & Young AB i Géteborg.

Under 2009-2011 var Stefan Kyleback (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 Géteborg, Bolagets
revisor.

ADRESSER

Kontorsadress for styrelse och ledning ar Marknadsvdgen 1,457 55 Rab-
balshede. Adressen till bolagets revisor ar Ernst & Young AB, att Stefan
Kyleback, 401 82 Goteborg.

OVRIGA UPPLYSNINGAR OM STYRELSE OCH

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Ernst Rosén Invest AB och Reine Rosén dger 5 513 087 aktier (varav 5 103 087
B-aktier och 410 000 A-aktier) i Bolaget vilket motsvarar 24,30 procent av
det totala kapitalet och 29,04 procent av rosterna i Bolaget. Anna-Lisa
Jonsson, som dr narstdende till Fredrik Bergh Thorén &ger 4 700 000 aktier
(varav 4 290 000 B-aktier och 410 000 A-aktier) i Bolaget vilket motsva-

rar 20,72 procent av det totala kapitalet och 26,48 procent av rosterna i
Bolaget. Fredrik Berg Thorén dger 218 100 aktier i Bolaget vilket motsvarar
0,96 procent av det totala kapitalet och 0,69 procent av rosterna i Bolaget.

Stefan Soderling

| bvrigt foreligger det inga familjeband mellan personer som &r ledande
befattningshavare, styrelseledamoter eller revisorer i Bolaget. Det finns ar-
rendekontrakt med narstaende till styrelseledamot Fredrik Bergh Thorén.
Det foreligger utéver vad som anges ovan inga intressekonflikter mellan
Bolaget och dess ledande befattningshavare.

Ingen av de ledande befattningshavarna har domts i ndgot bedrage-
rimal under de senaste fem dren. Utéver vad som anges pa sidan 55-56,
har ingen av styrelseledaméterna eller de ledande befattningshavarna
varit inblandade i nagon konkurs, konkursférvaltning eller likvidation
i egenskap av styrelseledamot eller verkstallande direktor eller annan
befattning i bolagsledningen under de fem senaste aren. Ingen av de
ledande befattningshavarna har under de senaste fem aren varit utsatt
for officiella anklagelser eller sanktioner av 6vervakande eller lagstiftande
myndigheter (inklusive ansvarigt statligt organ), forbjudits av domstol att
agera som styrelseledamot i styrelse, delta i ett foretags ledning eller pa
annat sétt idka naringsverksamhet.

Aktieinnehavet omfattar eget, makas/makes/sambo, omyndiga barns,
familjemedlemmar som bor i samma hushall som ledamoten/befatt-
ningshavaren sedan ett ar tillbaka samt ledamot som sitter i styrelsen for
en juridisk person eller &r foretagsledare eller liknande for en sddan och
har ett vasentligt inflytande, liksom den som har en dominerande &gar
position. Innehav avser uppgifter per 2012-03-31.
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Bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”) trédde i kraft ar 2005

och har utkommit i tva reviderade versioner per den 1 juli 2008
respektive den 1 februari 2010. Madlgruppen for Koden ar svenska
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige. Kodens syfte ar att utgora vagledande regler
for god bolagsstyrning. De vagledande reglerna utgér i huvudsak
en pdbyggnad av den svenska aktiebolagslagen (2005:551) men &r
aven en del av sjélvregleringen pa aktiemarknaden. Koden bygger
pa principen "folj eller forklara”, vilket innebar att ett féretag som
omfattas av Koden kan avvika fran enskilda regler, men skall da
avge en forklaring dér skalen till avvikelsen redovisas samt redo-
visa den 16sning som valts istéllet for Kodens foreskrift.

Bolaget avser att, vid en tidpunkt som styrelsen finner ldmplig,
ansoka om notering vid NASDAQ OMX Stockholm. Mot denna
bakgrund efterstravar Bolaget att efterkomma reglerna i Koden.
Bolagets styrningsrapport for rakenskapsaret 1 januari 2011-31
december 2011 aterfinns pa Bolagets hemsida, www.rabbalshe-
dekraft.se.

Arsstimman

Aktiedgarnas inflytande utdvas vid arsstamman (eller i férekom-
mande fall vid extra bolagsstdmma), som &r Bolagets hégsta
beslutade organ. Alla aktiedgare som r registrerade i aktieboken
och som anmalt sitt deltagande i stdmman inom angiven tid har
ratt att delta i stamman med full rostratt. De aktiedgare som inte
har mojlighet att ndrvara ges maojlighet att féretrddas genom
ombud.

Stdmman beslutar om bolagsordning, véljer ordférande, sty-
relse och revisorer, faststéller rakenskaperna, beslutar om eventuell
utdelning och andra dispositioner av resultatet samt ansvarsfri-
het for styrelsen. Darutdver ankommer det pa stdmman att bl.a.
besluta om riktlinjer for 16n och annan ersattning till ledande
befattningshavare, eventuella nyemissioner samt inférande av
eventuella incitamentsprogram.

Uppgifter om Bolagets styrelse

Styrelsen

Vid Bolagets arsstdmma den 3 maj 2012 beslutades att Rabbal-
shede Krafts styrelse skall besta av fem ledamaoter for tiden intill
nasta drsstdmma, varav samtliga ledamd&ter omvaldes. Ordféran-
den for styrelsen utses av drsstdmman. Ingen i bolagsledningen
ingar for ndrvarande i styrelsen. Daremot deltar Bolagets verkstal-
lande direktor och finanschef vid flertalet styrelsesammantraden.
Dérutover deltar dven andra arbetstagare i bolagsledningen vid
behov.

Styrelsen &r ytterst ansvarig for Bolagets organisation och
forvaltning. Styrelsens arbete styrs av aktiebolagslagen och av den
arbetsordning som styrelsen antar vid konstituerande styrelsemé-
te varje ar. Arbetsordningen reglerar bl.a. hur ofta styrelsen skall
sammantrada och vad som skall behandlas vid respektive mote.
Av arbetsordningen och VD-instruktion framgar dven arbets- och
ansvarsfordelningen mellan styrelsen, styrelsens ordférande och
den verkstallande direktdren.

| Rabbalshede Krafts styrelses uppgifter ingdr bl.a. att faststélla
verksamhetsmal och strategi, tillsétta, utvardera och vid behov
entlediga verkstéllande direktér, se till att det finns effektiva sys-
tem for uppfoljning och kontroll av Bolagets verksamhet, se till att
det finns en tillfredsstallande kontroll av Bolagets efterlevnad av
lagar och andra regler som galler for Bolagets verksamhet, se till
att erforderliga etiska riktlinjer faststalls for Bolagets upptrddande,
samt sakerstélla att Bolagets informationsgivning praglas av 6p-
penhet samt ar korrekt, relevant och tillforlitlig. Darutdver beslutar
Bolaget ocksa om foretagsforvdry samt évriga stora investeringar,
finansiering m.m.

Enligt Koden skall majoriteten av de drsstdmmovalda styrelse-
ledamoterna vara oberoende i forhallande till Bolaget och dess
bolagsledning. Minst tva av ledamoterna som ar oberoende i
forhallande till Bolaget och dess bolagsledning skall dven vara
oberoende i forhallande till Bolagets storre aktiedgare. Som fram-
gar av forteckningen nedan uppfyller Bolaget Kodens krav
pa oberoende.

Oberoende i férhallande till'

Styrelseledamot Befattning SL sedan Led. Rev Led. Ers Bolaget Storre dgare
Karl-Erling Trogen Styrelseordférande 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 Strdlman Styrelseledamot 20Mm Nej Ja Ja Ja

1 for mer information se sid 57 avsnitt “6vriga upplysningar och ledande befattningshavare”



Verkstéllande direktoren

Bolagets verkstallande direktor ar Thomas Linnard. Verkstéllande
direktdren dr underordnad styrelsen och har som huvudsakliga
arbetsuppgifter att skota Bolagets I6pande forvaltning enligt sty-
relsens riktlinjer och anvisningar. Av styrelsens arbetsordning och
VD-instruktioner framgar vilka fragor som styrelsen skall besluta
om respektive vilka fragor som verkstallande direktoren skall be-
sluta om. Verkstallande direktoéren bereder och féredrar i forekom-
mande fall frdgor som faller utanfér den I6pande forvaltningen pa
Bolagets styrelsemoten.

Ersattning till styrelsen
P& arsstdmman den 3 maj 2012 beslutades, efter forslag fran val-
beredningen, att ersattning for perioden fram till och med nésta
arsstdmma skall vara 540 000 kronor, varav till styrelsens ordféran-
de 180 000 kronor och till envar av drsstdmman valda ledamoter
med 90 000 kronor. Det utgar inga férmaner efter att respektive
styrelseledamots uppdrag avslutats.

Ersattning till revisionsutskottets och ersattningsutskottets
ledamoter

P& drsstdmman den 3 maj 2012 beslutades, efter forslag fran
valberedningen, att ersattning till revisionsutskottets medlemmar
for perioden fram till och med nésta arsstamma skall vara 80 000
kronor, varav till revisionsutskottets ordférande 40 000 och envar
av 6vriga ledamaoter 20 000 kronor. Ersdttningsutskottets medlem-
mar erhdller ingen ersattning.

Ersattning till bolagsledningen

Vad géller ersattningen och férmanerna till bolagsledningen har
arsstdmman den 3 maj 2012 beslutat om nedanstaende principer
for bestdammande av 16n och annan ersattning. | syfte att kunna
sakerstalla att Bolaget kan rekrytera och bibehalla kvalificerade
arbetstagare i bolagsledningen &r grundprincipen att bolagsled-
ningen skall erbjudas marknadsmassiga anstallningsvillkor och
ersattningar.

Lon och dvriga férmaner: ersattningen till bolagsledningen
skall utgoras av en fast 16n och pension. Den fasta [6nen ompro-
vas normalt kalenderarsvis. Utéver fast 16n kan rorlig 16n forekom-
ma under forutsattning att den rorliga delen aldrig Gverstiger 50
% av arsldnen. Vidare skall bolagsledningen ha ratt till sedvanliga
icke-monetdra férmaner, sdsom tjdnstebilar och foretagshélsovard.
Forutom dessa formaner kan dven foretagsbostader och andra
formaner erbjudas i enskilda fall, men skall d& utgéra en begran-
sad del av ersdttningarna.

Pension: bolagsledningen skall erbjudas premiebaserade
pensionsavtal. Premien skall motsvara de premieavsattningar som,
vid var tid géller, for ITP 1. | det premiebaserade pensionsavtalet
kommer pensionen att motsvara summan av inbetalda premier
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och eventuell avkastning, utan ndgon garanterad pensionsniva.
Inom ramen for den premiebaserade pensionsplanen finns ingen
bestamd tidpunkt fér pensionering.

Uppsagningstid och avgangsvederlag: uppsagningstiden
skall vara hogst ett &r, om uppsagningen sker pa initiativ av
Bolaget, och hogst ett &r, om uppsdagningen sker pa initiativ
av befattningshavaren. Vid uppsagning fran Bolagets sida skall
avgangsvederlag kunna utgd med belopp motsvarande hdgst 12
manadsloner med avrakning for intjdnade inkomster frdn andra
arbetsgivare.

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

Ersdttningsutskott: ett av styrelsen utsett ersdttningsut-
skott skall bereda fragor om ersattningsprinciper, ersattningar
och andra anstéliningsvillkor fér bolagsledningen. De ndrmare
principerna for I6neséttning, pensioner och andra férmaner skall
aterfinnas i av ersattningsutskottet fastlagd I6nepolicy avseende
bolagsledningen.

Avvikelse i enskilt fall: styrelsen skall ha ratt att franga dessa
riktlinjer om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal fér det. Om
sadan avvikelse sker skall information om detta och skalet till av-
vikelsen redovisas vid ndrmast foljande drsstdamma.

Lonepolicy for bolagsledningen

Grundprincipen for Bolagets I6nepolitik &r att Bolaget skall er-
bjuda anstallningsvillkor och marknadsméssig kompensation som
mojliggor att kvalificerade personal kan rekryteras och behadllas.
Lonepolitiken bor ocksd bidra till att utjdmna omotiverade 16ne-
skillnader och att skapa en helhetssyn pa hela verksamheten, inte
bara det egna ansvarsomradet.

Bolagets arbetstagare skall ha individuella och differentierade
|6ner som baseras pd Idnekriterier och arbetsvdrdering. Foljande
kriterier skall vara radande vid I6neséttning: (@) arbetsuppgiften,
(b) arbetsresultatet, (c) arbetsmarknaden och (d) strategiska
dvervaganden. Utéver ovanstaende kriterier som galler for alla
medarbetare, galler dven foljande kriterier for bolagsledningen:

(i) ledarférmaga, (i) ansvarsformaga, (i) utvecklingsformaga,
(iv) samarbetsformaga, (v) férmaga att implementera och aktivt
arbeta i enlighet med Bolagets malsédttning och strategiska plan,
och

(vi) ndrvarograd i verksamheten. Utéver detta bor 6kad presta-
tion och skicklighet ge en positiv utveckling av I6nen. Chefskap
med personalansvar bor i normalfallet medféra en hogre 1oneniva
i forhallande till understéllda medarbetare.

Ersattningen till verkstallande direktéren samt de andra arbets-
tagarna i bolagsledningen bestar fér narvarande av fast grundlon,
formaner och pensionsférmaner.
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Ersattning till Bolagets ledande befattningshavare, rikenskapsaret 1 januari-31 december 2011

Grundlén/  Ovriga erséttningar

tkr Styrelsearvode och forméner Pensionskostnad Summa
Karl-Erling Trogen, Styrelsens Ordférande 180 - - 180
Karin Kronstam, Ledamot 130 - - 130
Reine Rosén, Ledamot 90 - - 90
Fredrik Bergh Thorén, Ledamot 110 - - 110
Anders Strdlman, Ledamot - - - -
Thomas Linnard, Verkstallande direktor 1463 87 364 1914
Andra ledande befattningshavare (6 personer) 3629 128 609 4366
Summa 5602 215 973 6790

Vid drsstdmman den 27 april 2011 valdes Anders Stralman in som ny styrelseledamot.

Uppsidgning och avgangsvederlag till bolagsledningen
Bolaget och den verkstallande direktéren har en 6msesidig
uppsdgningstid om tolv manader. Bolaget &ger ratt att i samband
med uppsagning fran endera part, arbetsbefria den verkstallande
direktoren. | det fall Bolaget sédger upp anstallningsavtalet pad an-
nan grund dn grovt avtalsbrott, dger den verkstallande direkto-
ren ratt till ett avgangsvederlag motsvarande sex ganger hans
fasta manadslon vid tidpunkten for anstéllningens upphérande.
Avgangsvederlaget skall utbetalas manadsvis i sex lika stora delar
med borjan manaden efter anstéliningens upphoérande. Harvid
skall dock inkomster som den verkstallande direktéren intjanat eller
bort intjdna i annan anstallning eller verksamhet under den period
som avgangsvederlaget avser avraknas fran avgangsvederlaget.

Den verkstallande direktéren har ett forbud mot att bedriva
konkurrerande verksamhet efter anstéliningens upphérande. Kon-
kurrensbegransningen innebar att verkstallande direktdren under
tolv manader réknat fran anstallningens upphdérande inte far; (i) ta
anstallning hos féretag som bedriver med Bolaget eller associe-
rade bolag konkurrerande verksamhet, (i) direkt eller indirekt inga
sasom &gare, deldgare eller styrelseledamot i sddan verksamhet,
(iii) pd annat satt, direkt eller indirekt, bista sddan verksamhet som
radgivare, uppdragstagare eller pa annat sétt, (iv) sjalv eller genom
annan forsoka rekrytera eller varva Bolagets kunder till verksamhet
utanfor Bolaget, eller (v) sjalv eller genom annan férsoka rekrytera
eller varva Bolagets anstallda till verksamhet utanfér Bolaget. Kon-
kurrensforbudet géller dock inte ndr den verkstéllande direktéren
sagt upp anstéliningen och detta foranletts av grovt avtalsbrott
fran Bolagets sida.

Bolaget skall, som ersattning for den oldgenhet gallande
konkurrensférbud innebar, till verkstallande direktéren manadsvis
utbetala skillnaden mellan den fasta manadslén han hade hos

Bolaget vid anstallningens upphdorande och den (lagre) inkomst,
som verkstallande direktdren dérefter intjdnar i ny forvarvsverk-
samhet. Ersattningen fran Bolaget skall dock inte erldggas for
period dd den verkstéllande direktoren erhdller avgangsvederlag
fran Bolaget.

Ovriga arbetstagare i bolagsledningen har en uppsagningstid
om tvd—tre manader eller den langre uppsdgningstid som kan
folja av tvingande lag. Bolaget dger dven ratt att i samband med
uppsagning fradn endera part, arbetsbefria dvriga arbetstagare i
bolagsledningen.

De 6vriga arbetstagarna i bolagsledningen ar avtalsenligt
forpliktade att inte sjalva eller genom annan forsoka rekrytera eller
varva Bolagets anstéllda till verksamhet utanfor Bolaget. Denna
begransning galler under en period om tolv manader fran den
dag respektive arbetstagares anstallning upphor. Samtliga an-
stdllningsavtal innehdller d&ven en sekretessbestammelse inneba-
rande att de anstallda vare sig under anstallningen eller efter dess
upphorande till ndgon utomstdende far roja information rérande
Bolaget, dess anstdllda, kunder och leverantdrer som Bolaget
rimligen 6nskar halla konfidentiell.

Revisionsutskott

Styrelsen har inom sig utsett ett revisionsutskott. Utskottet skall
pa styrelsens uppdrag, utan att det paverkar styrelsens ansvar och
uppgifter i ovrigt, dvervaka Bolagets finansiella rapportering, med
avseende pa den finansiella rapporteringen 6vervaka effektivi-
teten i Bolagets interna kontroll, internrevision och riskhantering,
halla sig informerat om revisionen av arsredovisningen och kon-
cernredovisningen, granska och Gvervaka revisorns opartiskhet
och sjélvstandighet och dérvid sdrskilt uppmarksamma om revi-



sorn tillhandahéller Bolaget andra tjdnster an revisionstjénster, och
bitrdda vid uppréttandet av forslag till bolagsstammans beslut om
revisorsval samt andra drenden som styrelsen finner ldmpliga.

Revisionsutskottet skall bestd av minst tva ledaméter som skall
tillséttas drsvis av styrelsen vid det forsta ordinarie styrelsemétet.
Majoriteten av utskottets ledamoter skall vara oberoende i forhal-
lande till Bolaget och bolagsledningen. Minst en av de ledamoter
som ar oberoende i forhallande till Bolaget och bolagsledningen
skall dven vara oberoende till Bolagets storre aktiedgare (dvs.
aktiedgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller
mer av aktierna eller rosterna i Bolaget) samt ha redovisnings- eller
revisionskompetens. Styrelseledamot som utgér en del av bo-
lagsledningen far inte samtidigt vara ledamot av revisionsutskot-
tet. Revisionsutskottet bestar for ndrvarande av Karin Kronstam
(ordférande) och Fredrik Bergh Thorén (ledamot).

Ersattningsutskott
Bolagets styrelse har beslutat att hela styrelsen skall fullgéra de
uppgifter som annars skulle ankomma pa ett ersattningsutskott.
Ersattningsutskottet har som huvudsakliga uppgifter att bereda
styrelsens beslut i frdgor om erséttningsprinciper, ersattningar och
andra anstallningsvillkor for bolagsledningen, folja och utvar-
dera eventuellt pdgdende och under dret avslutade program for
rorliga ersattningar for bolagsledningen, samt félja och utvérdera
tilldmpningen av de riktlinjer fér ersattningar till ledande befatt-
ningshavare som arsstamman enligt lag skall fatta beslut om samt
gdllande ersattningsstrukturer och ersattningsnivder i Bolaget.
Styrelsens ordférande kan vara ordférande i utskottet. Ovriga
valda ledaméter i utskottet skall vara oberoende i forhallande till
Bolaget och bolagsledningen. Bland utskottets ledaméter skall
erforderlig kunskap och erfarenhet i frdgor om ersattningar till
ledande befattningshavare finnas.

Valberedning

Vid drsstdamma den 3 maj 2012, beslutades att Bolaget skall ha

en valberedning med fyra ledamaéter. Var och en av bolagets
rostmassigt tre storsta aktiedgare skall vardera dga ratt att utse

en ledamot i valberedning. Ingen av de tre personer som harvid
utses skall vara ledamot i bolagets i styrelse. Darutover skall
valberedningen besta av styrelsens ordférande som tillika skall
vara sammankallande. Valberedningen utser inom sig en icke
styrelseledamot som ordférande. Valberedningens mandatperiod
stracker sig fram till dess att ny valberedning utsetts.

For det fall ndgon av de tre ledaméterna i valberedningen som
utsetts av de réstmassigt tre storsta aktiedgarna frantrader sitt
uppdrag i fortid, skall den aktiedgare som utsag den frantradande
ledamoten &ga ratt att utse en ny ledamot. For det fall nagon av
de réstmassigt tre storsta aktiedgarna séljer samtliga, men inte en-
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dast en del av, sina aktier i bolaget innan valberedningen fullgjort
sina uppgifter, skall istéllet fér sddan aktiedgare den réstmdassigt
fljarde storsta aktiedgaren utse en ny ledamot osv.

Enligt Koden skall valberedningen ha minst tre ledaméter,
varav en skall utses till ordférande. Majoriteten av valberedning-
ens ledamaoter skall vara oberoende i férhallande till Bolaget och
bolagsledningen. Verkstéllande direktoren eller annan person fran
bolagsledningen skall inte vara ledamot av valberedningen. Minst
en av valberedningens ledaméter skall vara oberoende i forhal-
lande till Bolagets storre aktiedgare eller grupp av aktiedgare som
samverkar om Bolagets forvaltning.

Styrelseledaméter kan inga i valberedningen, men skall inte
utgdra en majoritet av valberedningens ledamater. Styrelsens
ordférande eller annan styrelseledamot skall inte vara valbe-
redningens ordférande. Om mer dn en styrelseledamot ingar i
valberedningen far hdgst en av dem vara beroende i férhallande
till Bolagets storre aktiedgare.

Valberedningen har till uppgift att Idmna forslag avseende
ordférande och 6vriga ledaméter i styrelsen samt arvode och
annan ersattning for styrelseuppdrag till var och en av styrelsele-
damoterna. Valberedningen skall ocksa lamna forslag till val och
arvodering av revisor. Valberedningens forslag skall presenteras
i kallelse till bolagsstdmma dar styrelse eller revisorsval skall 4ga
rum samt pa Bolagets webbplats. | anslutning till att kallelse utfar-
das skall valberedningen dven pa Bolagets webbplats lamna ett
motiverat yttrande betréffande sitt forslag till styrelse. Valbered-
ningen skall pa bolagsstdmma dar styrelse- eller revisorsval skall
dga rum ldmna en redogdrelse fér hur dess arbete har bedrivits
samt presentera och motivera sina forslag.
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Legala fragor och 6vrig information

Rabbalshede Kraft AB (publ), organisationsnummer 556681-4652,
registrerades vid Bolagsverket i Sverige den 2 juni 2005. Bolagets
associationsform &r aktiebolag och regleras av aktiebolagslagen
(2005:551). Bolaget ar publikt (publ) samt anslutet till Euroclear
Sweden AB. Styrelsens séte ar registrerat i Tanums kommun i
Vastra Gotalands 1an.

* Rabbalshede EIndt AB, organisationsnummer 556865-6069
(vilande) ("RELAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 26
september 2011,

Skaverdd Gurserdd Vind AB, organisationsnummer 556809-3453
(vilande) ("SKGAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 18
november 2011.

Bolaget skall enligt bolagsordningen bedriva projektering,
drift och investeringar i vindkraftverk och annan férnyelsebar
energi samt darmed férenlig verksamhet i och utom Sverige. For
narvarande bedrivs koncernens verksamhet endast fran Sverige
och i Sverige. Bolaget har for narvarande féljande fijorton heldgda
dotterbolag enligt vad som framgar nedan:

* Rabbalshede Vérdepapper AB, organisationsnummer 556732-
7852 ("RVPAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 28 juni
2007.

Rabbalshede Vind 1 AB, organisationsnummer 556872-2804
(vilande) ("RV1AB"), som registrerades vid Bolagsverket den 18
november 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
* Toftedal Vind AB, organisationsnummer 556753-8599 ("TOVAB"), november 2011.

som registrerades vid Bolagsverket den 12 mars 2008.

Rabbalshede Vind 4 AB, organisationsnummer 556872-2853
(vilande) ("RV4AB"), som registrerades vid Bolagsverket den 18
november 2011.

Ségardsfidllet Vind AB, organisationsnummer 556794-0340
("SOVAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 20 november
2000.

Rabbalshede Vind 5 AB, organisationsnummer 556872-2846
(vilande) ("RV5AB"), som registrerades vid Bolagsverket den 18
november 2011.

Rabbalshede Forvaltning 1 AB, organisationsnummer 556775-
1358 ("RF1AB"), som registrerades vid Bolagsverket den 19 maj
2009.

Rabbalshede Vind 6 AB, organisationsnummer 556872-2879
(vilande) ("RV6AB"), som registrerades vid Bolagsverket den 18
november 2011,

* Arjang Nordvést Vind AB, organisationsnummer 556812-2666
("ANVAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 22 juni 2010.

Lursdang Vind AB, organisationsnummer 556855-9008 (vilande)
("LUVAB"), som registrerades vid Bolagsverket den 14 juni 2011.

Rabbalshede
Kraft AB
556681-4652

Rabbalshede
Vardepapper AB
556732-7852

Rabbalshede
Forvaltning 1 AB
556775-1358

Sogardsfiallet
Vind AB
556794-0340

Lygnern Vind AB
556792-4039
91,65 %

Toftedal Vind AB
556753-8599

Arjang Nordvast AB
556812-2666

Lursang Vind AB
556855-9008

Kil Vind AB
556782-8305

Bratton Vind AB
556753-8870

Dingleskogen
vind AB
556840-0864
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RF1AB dger i sin tur samtliga aktier i foljande tre dotterbolag:

* Bratton 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.

Vidare dger Bolaget 91,65 % av rosterna och kapitalet i Lygnern
Vind AB, organisationsnummer 556792-4039 ("LVAB"), som regist-
rerades vid Bolagsverket den 2 november 2009. Resterande

8,35 % ags av Investment AB Botto, Visionsgruppen i Sard AB
samt tva privatpersoner. LVAB:s verksamhet bestar i att dga vind-
kraftprojekt Ulvas.

RVPAB var ett lagerbolag som férvarvades infér beslut om att
emittera 5 000 000 teckningsoptioner i Bolaget. Nyssndmnda
beslut innebar att de emitterade teckningsoptionerna i Bolaget
tecknades av RVPAB for att kort darefter Gverlatas till personer av
stort varde for Bolagets framtida utveckling. RVPAB anvéndes pa
motsvarande satt i samband med att drsstdmman den 21 oktober
2008 emitterade ytterligare 1 500 000 teckningsoptioner. Sdledes
bedrivs ingen verksamhet i RVPAB och detta bolag har endast
anvants i nyssnamnda syften.

Rabbalshede Kraft ar fortfarande part till relevanta avtal avse-
ende vindpark Hud men i vrigt har Bolagets styrelse beslutat att
bilda dotterbolag for respektive vindpark. Mot denna bakgrund
har Bolaget startat atskilliga dotterbolag genom att forvérva la-
gerbolag. Dessa sex lagerbolag har efter firmadndring bytt namn
till TOVAB, RF1AB, BVAB, KVAB, SVAB och LVAB. Under 2010 och
2011 bilades, i samma syfte, aven SOVAB, ANVAB och LUVAB (vi-
lande) samt ytterligare ett dotterbolag till holdingbolaget RF1AB
(holdingbolag), DVAB.
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SKGAB, vars tidigare firma var Tolvmanstegen Vind AB, har tidigare
varitinnehavare av projekt Tolvmanstegen men under 2011
overlats projektet till Eolus Vind AB (publ). SKGAB &r vilande sedan
projektet saldes.

RELAB anskaffades som lagerbolag under andra halvaret 2011
med avsikt att i framtiden kunna lata verksamheten i RELAB om-
fatta elentreprenad for koncernens vindkraftsutbyggnad.

Bolaget har under det andra halvaret 2011 forvarvat ytterli-
gare sex lagerbolag. Dessa sex lagerbolag (RV1AB, RV2AB, RV3AB,
RV4AB, RV5AB och RV6AB) ar for narvarande vilande och dmnade
att omfatta enskilda framtida vindparker.

Bolaget dgde tidigare Rabbalshede Vindenergi AB, organisa-
tionsnummer 556093-1874 vars verksamhet bestod av att d4ga
vindkraftprojekt. Rabbalshede Vindenergi AB fusionerades med
Rabbalshede Kraft den 31 oktober 2011.

VASENTLIGA AVTAL

Bolaget har ingatt ett flertal avtal av védsentlig betydelse vilka
beskrivs kortfattat nedan. Utéver nedan beskrivna avtal finns dven
andra avtal som &r en del av Bolagets verksamhet.

Forvarv av vindkraftprojekt fran projektorer

Genom avtal om forvérv av vindkraftprojekt fran projektorer har
Bolaget forvarvat atskilliga vindkraftprojekt. | avtalen har Bolaget
vanligtvis dtagit sig att erldgga en summa vid 6vertagande av
projektet. Dessa summor uppgar i regel till ett par hundra tusen
kronor och ar en kompensation for projektérens kostnader och
prestationer fram till Bolagets intrade i projektet.

Vidare tillkommer betalningsforpliktelser som ar kopplade till
en viss summa per verk eller en viss summa per installerad MW,
varvid sddan summa vanligtvis delbetalas pa sa vis att en viss del
erldggs vid bygglov, en annan del vid bygganmaélan och reste-
rande del vid drifttagande av vindkraftverken.

Rabbalshede
Elnat AB
556865-6069

Rabbalshede
Vind 1 AB
556872-2804

Rabbalshede
Vind 2 AB
556872-2838

Skaverod Gurserod

Vind AB
556809-3453

Rabbalshede
Vind 3 AB
556872-2820

Rabbalshede
Vind 4 AB
556872-2853

Rabbalshede
Vind 5 AB
556872-2846

Rabbalshede
Vind 6 AB
556872-2879
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Avtalen om forvérv av vindkraftprojekt fran projektorer ar villko-
rade av att Bolaget erhdller nédvandiga tillstand och att ndtdgare
ger tillstand till natanslutning. Om nagot avtal upphor att galla till
foljd av sadant villkor skall de inbetalda beloppen aterbetalas till
Bolaget alternativt avrdknas pa kommande projekt eller projekt-
arbete. Med undantag av nagot enstaka projekt har samtliga
betalningsforpliktelser harrérande fran forvérv av vindkraftprojekt
slutreglerats i fortid.

I samband med &vertagande av en viss dgarandel i projek-
ten och/eller vid 6vertagandet av hela projekten dverlats i regel
arrendeavtalen pa Bolaget. | vilket fall sker alltid en Gverlatelse av
arrendeavtalen fore bestallning av vindkraftverken. Detta &r av
yttersta vikt med hénsyn till osakerheten betréffande bland annat
vilka réttigheter Bolaget har nar vindkraftprojekten delags.

Arrendeavtal

Bolaget har for de olika projekten tréffat dtskilliga arrendeavtal
med markdgare och ar darvid forpliktigade att erldagga en arrende-
avgift for den arrenderade marken. Arrendeavtalen som ingatts av
Rabbalshede Kraft innehaller flera olika typer av tekniskt kompli-
cerade ersattningsbestammelser. For tiden fram till dess vindkraft-
verken tas i drift utgar normalt en fast arrendeavgift som ar valdigt
|dg under denna begrénsade period. Arrendeavgiften ar darefter

i huvuddelen av avtalen baserad pa den av vindkraftverken
intjdnade bruttointakten, med viss avtalad minimiavgift. | flera fall
skall ersattningen fordelas mellan markdgare inom en vindpark.
Ersattningsbestdmmelserna for ett fatal vindkraftprojekt &r delvis
otydliga och kan ge utrymme for viss tolkningsproblematik. Detta
kan innebdra att det pa férhand kan vara svart att berdkna den
slutliga arrendeavgiften.

Enligt arrendeavtalen skall kostnader som &r att hanfora till
Bolagets verksamhet, sdsom till exempel kostnader relaterade till
tillstdnd, anldggande av vdgar samt fastighetsskatt m m, betalas
av Bolaget. Vid respektive arrendeavtals upphdrande dligger det
generellt Bolaget att montera ned och bortforsla vindkraftverken
och tillhérande anldaggningar. For fullgérandet av denna skyldig-
het dligger det Bolaget enligt huvudparten av avtalen att teckna
atervinningsforsakring eller stalla sdkerhet i form av bankgaranti,
borgen eller annan sakerhet som kan godkénnas av markagaren.

Utover rétten att bygga vindkraftverk pa den arrenderade
marken dger Bolaget dven ratt att bygga transformatorstation,
servicebyggnad, erforderliga vdgar samt dger dven ratt att dra
erforderliga ledningar i mark. Bolaget svarar fér samtliga kostna-
der for nyttjande av samfalld vdg mellan allméan vég och arrende-
stéllet. Bolaget svarar ensamt, efter samrad med markéagaren, for
erforderliga forstarkningar, ny- och ombyggnader av vdgar inom
arrendestallet som erfordras for arrendatorns verksamhet. Vid
avtrade fran arrendet aligger det arrendatorn att montera ned och
bortforsla samtliga anldggningar, byggnader och ledningar.

Det stora flertalet arrendeavtal [6per pa en avtalstid om 30 ar
med en forldngningstid om fem dr. Avtalstidens langd ar base-
rad pa att tillstdndsprocessen kan ta uppemot fem ar samt att
vindkraftverken i vissa fall kan vara i drift dven efter avskrivnings-
tiden om 20 ar. Mot bakgrund av att arrendeavgiften vanligtvis
ar omsattningsbaserad utgar en lagre arrendeavgift i de fall vind-
kraftverken tas ur drift fore avtalstidens utgang. Huvuddelen av ar-
rendeavtalen innehaller bestémmelser om fortida upphdrande av
avtalet om till exempel hinder med tillstand visar sig foreligga eller
om vindkraftverk inte uppforts inom vindparken inom viss tid.

Endast i ett fatal av de arrendeavtal som Bolaget ingatt har
det indirekta besittningsskyddet avtalats bort. | dessa fall saknar
dérmed Bolaget ratt till ersattning med anledning av arrendets
upphorande.

Ndgra av de arrendeavtal som Rabbalshede Kraft ingatt inne-
haller bestammelse med innebdrd att Bolaget forbundit sig att
halla markdgaren skadeslos for eventuellt skadestand och darmed
sammanhangande kostnader som kan drabba markédgaren pa
grund av Bolagets verksamhet och nyttjande av arrendestdllet.
Vidare har Bolaget i nagra av arrendeavtalen dtagit sig att dtgarda
och bekosta nddvandig sanering om miljofarliga dmnen kopplade
till Bolagets verksamhet kommer ut i naturen. Bolaget kan ddrmed
i vissa fall ha patagit sig ett mer langtgaende ansvar dn vad som
skulle gallt om parterna inte reglerat detta i avtalen. A andra sidan
ar miljorisker kopplade till Bolagets verksamhet begransade.

| flera av de arrendeavtal som Rabbalshede Kraft ingatt saknas
samtycke till upplatelsen frdn markdgarens make/maka. Avsakna-
den av samtycke frdn make/maka géller aven for vindparker som
Bolaget redan har driftsatt. | de fall dér nyttjanderédtt upplatits och
ddr makesamtycke enligt gallande lagstiftning erfordras — men
detta saknas — krdvs bland annat att talan hdrom maste vackas
inom tre manader fran det att maken fick kinnedom om uppla-
telsen samt att upplatelsen é&r till nackdel fér maken. Den legala
risken med avsaknad av makesamtycke bedéms dérmed som
mycket begransad.

Forvarv av vindkraftverk
Bolaget har tréffat fem avtal med vindkraftsleverantérer avse-
ende leverans av vindkraftverk i projekt dar tillstand har erhal-
lits; vindpark Hud (6 vindkraftverk frdn Nordex), vindpark Kil (4
vindkraftverk frdn Enercon), vindpark Brattén (6 vindkraftverk fran
Nordex), vindpark Téftedalsfiéllet (11 vindkraftverk fran Siemens)
och vindpark Dingleskogen (14 vindkraftverk frdn Enercon).
Bolaget har dven tre géllande avtal med Enercon avseende
leverans av sammanlagt 15 vindkraftverk i vindkraftprojekt dar
tillstand @nnu inte erhallits. Avtalen avser tre specificerade vind-
kraftprojekt och anger dven leveransdatum for respektive projekt.
Mot bakgrund av att Bolaget inte har erhdllit tillstand for dessa
projekt dnnu, utgdr det en risk att Bolaget inte kan uppfylla vissa



av sina ataganden inom utsatt tid och att detta forsenar Enercons
leveranser. Det foljer av tilldaggsavtal att Rabbalshede Kraft kan lata
leveranserna ske till andra av Bolaget dgda vindparker. Om denna
mojlighet utnyttjas skall dock Enercon dga ratt till ersattning for de
extra kostnader som uppstar pa grund av byte av leveransplats.
Kopeskillingen for kop av vindkraftverk ar betydande, fran
20 000 000 kronor per vindkraftverk och uppat, och skall till
dvervdgande del betalas i samband med eller kort efter leverans.
Bolaget har i avtalen erhdllit till synes marknadsmassiga garan-
tier betraffande vindkraftverkens tekniska kvalitet och kapacitet.
Garantierna innehdller dven sedvanliga begransningar betréffande
leverantorens ansvar. Bolaget har i samtliga ovan angivna fall
aven ingatt serviceavtal med leverantorerna av vindkraftverken
dar leverantdren bland annat garanterar en viss tillgdnglighet pa
vindkraftverken.

Entreprenadavtal

Bolaget har tecknat flertalet entreprenadavtal avseende bygg-
nation av infrastruktur i vindparkerna. Dessa avtal ar baserade
pa standardvillkoren ABT 06 (allménna bestammelser for total-
entreprenader).

Laneavtal

Bolaget, RF1AB, BVAB, KVAB och DVAB har gemensamt ingatt ett
laneavtal med DNB Bank ASA, filial Sverige. De lanade medlen
har anvants for att finansiera byggnation av vindparkerna Brattdn
och Kil samt anvéands for ndrvarande for att finansiera byggna-
tion av vindpark Dingleskogen. Bolaget har ldmnat ldangtgdende
sakerheter till banken for detta Ian. Bland annat &r aktierna i
RF1AB, BVAB, KVAB och DVAB pantsatta, sakerhetséverlatelse har
skett betrdffande vasentliga avtal for vindparkerna Bratton, Kil
och Dingle-Skogen Vind samt darutéver &r atskilliga av Bolagets,
RF1AB:s, BVAB:s och/eller KVAB:s Gvriga rattigheter och framtida
tillgodohavanden pantsatta.

Darutover har Bolaget ingatt tva ldneavtal med Swedbank AB
(publ). Det ena avser finansiering till Rabbalshede Kraft mot att
Bolaget som sdkerhet for detta lan har verkstéllt sékerhetsover-
latelser betraffande vasentliga avtal for vindpark Hud. Det andra
ldneavtalet har ingétts av TOVAB och anvéndes for att finansiera
byggnation av vindpark Toftedalsfjallet. Som sakerhet for detta lan
har TOVAB verkstllt sdkerhetsdverldtelser betraffande vasentliga
avtal for vindpark Toftedalsfjéllet.

Laneavtalen innehdller sedvanliga dtaganden sdasom exempel-
vis krav pd viss finansiell stélining samt I6pande informationslam-
nande till bankerna betrédffande verksamhetens och koncernens
finansiella utveckling. Ldneavtalen innehaller ocksa krav pa hed-
ging vad galler elpris, valutor m.m. samt att vissa medel skall hallas
sparrade. For RF1AB, BVAB, KVAB, DVAB och TOVAB finns dessutom
begransningar vad géller ytterligare beldning samt méjligheten
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att dela ut vinstmedel. Om Bolaget inte uppfyller villkoren i ldne-
avtalen dger bankerna ratt att under vissa forutsattningar saga
upp lanen till fortida betalning samt iansprakta ldamnade sdkerhe-
ter. Vidare innehaller samtliga laneavtal en rétt for bankerna att
saga upp laneavtalen i fortid vid en dgarférandring i ndgot av de
aktuella bolagen. Det &r dock endast ldneavtalet med Swedbank
avseende vindpark Hud som innehaller en ratt for banken att sdga
upp laneavtalet vid en dgarférandring i Rabbalshede Kraft och da
forutsatts dven att dgarforandringen ar vasentlig.

Samarbetsavtal avseende deldgda vindkraftprojekt
Bolaget tréffade i december 2009 ett dverlatelse- och samarbets-
avtal med Goteborg Energi AB avseende vindpark Téftedalsfjéllet
i Dals-Eds kommun. Genom detta avtal férvarvade Goteborg
Energi AB rétten av Bolaget att uppféra tio vindkraftverk. Foljakt-
ligen delades vindparken upp i tva delar och Bolaget dverldt de
arrendeavtal som var relevanta for Goteborg Energi AB:s del av
vindparken. Avtalet reglerar dven samarbetet mellan Bolaget och
Goteborg Energi AB under saval byggnationsfasen som tiden efter
vindkraftverken har blivit driftsatta. Avtalet stipulerar vidare att
parterna skall dela pa gemensamma kostnader i vindparken samt
att Bolaget skall erhdlla erséttning for att Gvervaka och i viss man
skota driften av de salda verken.

Saval Bolaget som Eolus Vind AB har ingatt arrendeavtal med
markagare i projekt Arjang NO i Arjangs kommun. Bolaget triffade
i februari 2009 ett samarbetsavtal med Eolus Vind AB till foljd av
att lansstyrelsen kommer att betrakta de vindkraftverk som detta
projekt betingar som en gemensam anldggning. Avtalet reglerar
samarbetet mellan Bolaget och Eolus Vind AB under saval bygg-
nationsfasen som tiden efter vindkraftverken har blivit driftsatta.

Bolaget samarbetar med Investment AB Botto, Visionsgrup-
pen i Saré AB samt tva privatpersoner betraffande projekt Ulvas i
Kungsbacka kommun genom det deldgda Bolaget LVAB. Det féljer
av aktiedgaravtal som ingdtts i april 2010 att Rabbalshede Kraft
ensamt skall svara for finansieringen av LVAB:s investeringar och
tdckande av eventuella underskott genom tillskjutande av kapital
i form av villkorade aktiedgartillskott. Nar LVAB har dterbetalat
de eventuella villkorade aktiedgartillskott som avser tdckande av
underskott som lamnats av Rabbalshede Kraft och LVAB utéver
dessa dterbetalningar genom faststalld(a) drsredovisning(ar) har
genererat en ackumulerad vinst (EBITDA) om 8 000 000 kronor,
skall LVAB till Investment AB B6ttd och Visionsgruppen i Sardé AB
utbetala ett belopp om totalt 8 000 000 kronor som ersattning
for skapande av projektet. Vidare har Investment AB B6ttd och
Visionsgruppen i Sard AB en option att gemensamt och till aktiens
kvotvarde forvarva ytterligare 8,35 procent av aktierna i LVAB fran
Rabbalshede Kraft. Optionen kan pékallas under en period om
fyra mdnader fran utgdngen av det aktuella rakenskapsar for LVAB
da vindkraftverken i projekt Ulvas blivit driftsatta.
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Optionsverk

Bolaget har ingatt ndgra enstaka optionsavtal, som i de allra flesta
fall ar tecknade med vissa markdgare bland de vindkraftsprojekt
som finns i Bolagets projektportfolj. Ett optionsavtal &r inganget
med en av Bolagets storre aktiedgare, dar optionsinnehavaren har
rdtt att till marknadspris och inom vissa givna tidsramar forvarva
tva driftsatta vindkraftverk i nagot av de vindkraftprojekt som
finns inom Rabbalshede Krafts portfolj av vindkraftprojekt. Ett
annat optionsavtal ar ingdnget med en projektdr, som ar under
omférhandling, och @mnar ge optionsinnehavaren en ratt att for-
varva ett driftsatt vindkraftverk i ett givet vindkraftprojekt. Vidare
har Bolaget tréffat tva optionsavtal med markéagare avseende tva
vindkraftverk respektive maximalt 4 vindkraftverk, till Rabbalshede
Krafts sjalvkostnadspris for respektive verk plus ett forutbestamt
administrativt paslag. Bolaget atar sig vidare genom optionsavta-
len att ombesdrja all projektering av vindkraftprojekten.

Bolaget har vidare, genom bestdmmelser i bland annat
arrendeavtal, ingatt forbindelser med markégare och andra intres-
senter avseende framtida optionsavtal. Optionsavtal avses dérvid
att tecknas innan aktuellt vindkraftprojekt nar byggnationsfas.
Villkoren for optionsavtalen &r séledes inte slutférhandlade men
forvantas omfatta ett tiotal verk och en prissattning motsvarande
marknadspris eller Rabbalshede Krafts sjalvkostnadspris for res-
pektive vindkraftverk plus ett férutbestamt administrativt paslag.

Forsaljning av vindkraftverk
TOVAB sélde under 2011 ett vindkraftverk beldget i vindpark
Toftedalsfiallet till en markagare i enlighet med tidigare tecknat
optionsavtal. Avtalet stipulerar att parterna skall dela pa gemen-
samma kostnader i vindparken samt att Bolaget skall erhalla
ersattning for att dvervaka och i viss man skéta driften av de salda
verken.

Vidare har DVAB under 2012 tecknat avtal med G&teborgs
Stift om att sélja tva vindkraftverk, beldgna i vindparken Dingle-
Skogen Vind (som ar under byggnation). DVAB skall enligt avtalet
svara for all projektledning, administration och byggnation av
vindkraftverken som kommer att uppféras pa Goteborgs Stifts
mark. De tva vindkraftverken kommer dock inte att tilltrédas for-
ran efter driftsattning. Avtalet stipulerar vidare att parterna skall
dela pd gemensamma kostnader i vindparken samt att Bolaget
skall erhalla ersattning for att dvervaka och i viss man skota driften
av de sdlda verken.

Rabbalshede Kraft &r inte och har inte under den senaste tolv-
manadersperioden varit part i nagot rattsligt tvist eller skiljeforfa-
rande som har eller nyligen haft betydande effekter pa Bolagets
finansiella stallning eller I6nsamhet. Rabbalshede Krafts styrelse
kanner inte heller till ndgra omstandigheter som skulle kunna leda
till att ndgot sadant rattsligt forfarande eller skiljeforfarande skulle

kunna uppkomma. Det kan ddremot inte uteslutas att Bolaget

kan komma att bli inblandat i sddana tvister i framtiden. Vidare &r
Bolagets verksamhet beroende av vissa tillstand for anldaggande
av vindkraftverk. Dessa tillstandsforfaranden utgor rattsliga forfa-
randen, se vidare avsnitt Ansokningsforfarandet — en sammanfatt-
ning. Resultatet av sddana tvister, skiljeférfarande eller rattsliga
forfaranden skulle kunna fa betydande effekt pd Rabbalshede
Krafts resultat och finansiella stallning.

Bolaget har sedvanliga féretagsforsakringar samt sarskilt fram-
tagna forsakringar for respektive drifttagen vindpark. Styrelsen be-
doémer att koncernens nuvarande forsékringsskydd ar tillfredsstal-
lande med hansyn tagen till verksamhetens art och omfattning.

Bolaget har registrerat Rabbalshede Kraft som svenskt varumarke
(logotyp). Registreringen avser klasserna 36 (Investeringar i vind-

kraft), 37 (Byggnation och uppférande och drift av vindkraftverk)

och 40 (produktion av energi med hjélp av vindkraftverk).

Bolagsstamma i Bolaget skall hallas i Rabbalshede eller Goteborg.
Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annonsering i Post- och
Inrikes Tidningar samt pa Bolagets hemsida. Att kallelse skett skall
annonseras i Dagens Industri och i Goteborgs-Posten. Kallelse till
arsstamma samt till extra bolagsstdmma dar frdga om dndring

av bolagsordningen kommer att behandlas ska utfardas tidigast
sex och senast fyra veckor fore stdmman. Kallelse till annan extra
bolagsstémma skall utfardas tidigast sex och senast tre veckor fére
stamman.

For att fa delta i bolagsstdmman skall aktiedagare dels vara upp-
tagen som aktiedgare i sddan utskrift eller annan framstallining av
hela aktieboken som avses i 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolags-
lagen (2005:551), avseende foérhallanden fem vardagar fore stam-
man, dels anmaéla sitt deltagande till Bolaget senast den tidpunkt
och den dag som anges i kallelsen till stdmman. Sistndmnda dag
far inte vara sondag, annan allméan helgdag, l6rdag, midsommar-
afton, julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte
vardagen fére stdmman.

Numera finns det inga utestaende teckningsoptioner i Bolaget
som medfor ratt att i framtiden teckna aktier i Rabbalshede Kraft.
Det har dock funnits tva olika serier med teckningsoptioner enligt
vad som anges nedan.

Optionsprogram 1: Loptid 11 december 2007-31 december
2010 Rabbalshede Kraft fattade vid extra bolagsstémma den 11
december 2007 beslut om att utfarda 5 000 000 teckningsop-
tioner som tecknades av RVPAB. Innehavare av teckningsoption
erholl da en ratt att for varje teckningsoption teckna en ny aktie



av serie B i Rabbalshede Kraft. Efter omrakning av teckningsop-
tionerna, med anledning av omvand split 1:10 av Bolagets aktier,
gav 10 teckningsoptioner ratt att teckna en B-aktie i Bolaget. Vid
pdkallande av option berdttigade tio optioner ratten att teckna en
B-aktie och teckningskursen uppgick darvid till 20 kronor for varje
B-aktie som tecknas.

RVPAB 6verlat kort efter teckning 4 825 000 av ovan namnda
teckningsoptioner vidare till personer av stort vérde for Bola-
gets framtida utveckling som en del av ett av Rabbalshede Kraft
upprattat incitamentsprogram. Ersattningen som erlades vid
sadana overlatelser berdknades enligt varderingsmodellen Black &
Scholes. RVAB overlat teckningsoptioner till féljande personer:

Namn Antal teckningsoptioner
Ingemar Ung 2000000
Torgny Bergh 1500 000
Inge Andersson 250000
Anders Kullendorff 175 000
Bertil Falck 175000
Fredrik Bergh Thorén 175 000
Karin Kronstam 175000
Reine Rosén 175000
Anita Johansson 50000
Bertil Hjalmarsson 50000
Karolina Aronsson Tisell 50000
Sven Hult 50000
Totalt: 4825000

Anmalan om teckning fick &ga rum under tidsperioden fran och
med den 1 juli 2010 till och med den 31 december 2010. Efter ett
par dverldtelser bland innehavarna av teckningsoptionerna pakal-
lades optionerna samt tecknades B-aktier i Bolaget enligt féljande:

Namn Antal B-aktier
Ingemar Ung 200000
Torgny Bergh 80 000
Inge Andersson 25000
Dodsboet for Anders Kullendorff 17 500
Bertil Falck 17 500
Fredrik Bergh Thorén 17 500
Karin Kronstam 17 500
Reine Rosén 17 500
Bertil Hjalmarsson 5000
Karolina Aronsson Tisell 2500
Karl-Erling Trogen 35000
Ernst Rosén Invest AB 35000
Lars-Erik Askengren 5000
Kerstin Pettersen 7500
Totalt: 482500
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Optionsprogram 2: Loptid 21 oktober 2008-31 december 2011

Vidare fattades vid Rabbalshede Krafts arsstdmma den 21
oktober 2008 beslut om att utfarda

1500 000 teckningsoptioner som tecknades av RVPAB. Inneha-
vare av teckningsoption erhéll da en rétt att for varje teckningsop-
tion teckna en ny aktie av serie B i Rabbalshede Kraft. Efter omrak-
ning av teckningsoptionerna, med anledning av omvand split
1:10 av Bolagets aktier, gav 10 teckningsoptioner ratt att teckna en
B-aktie i Bolaget. Vid pakallande av option berattigade tio optio-
ner ratten att teckna en B-aktie och teckningskursen skulle darvid
uppga till 45 kronor for varje B-aktie som tecknades.

RVPAB 6verlat kort efter teckning 800 000 av nyssndmnda teck-
ningsoptioner vidare till personer av stort varde for Bolagets fram-
tida utveckling som en del av ett av Rabbalshede Kraft upprattat
incitamentsprogram. Vidare har RVPAB i februari 2010 6verlatit
250 000 teckningsoptioner av de

1500 000 teckningsoptioner som emitterades pa arsstdmman
den 21 oktober 2008. Erséttningen som erlades vid sadana dver-
latelser berdknades enligt varderingsmodellen Black & Scholes.
RVPAB 6verlat teckningsoptioner till féljande personer:

Namn Antal teckningsoptioner
Thomas Linnard 500 000
Halvard Carlsson 100 000
Hans Svensson 50000
Martin Pettersen 50000
Yvonne Christiansson 50000
Maria Larsson 50000
Eva Ahlstrom 50000
Frank Mattsson 50000
Asa Lindbom 50 000
Ulrika Edh-Spranger 50000
Emma Askengren 50000
Totalt: 1050000

Anmalan om teckning fick &ga rum under tiden frdn och med den
1 juli 2010 till och med den 31 december 2010. Inga av tecknings-
optionerna pakallades. Istéllet kompenserades innehavarna, som
ocksa var anstallda i Bolaget, for en viss del av den optionspremie
som hade betalats for optionerna.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Under rubriken optionsverk i avsnittet om vdsentliga avtal ovan
har det redogjorts for det avtal som tecknats med en av Bolagets
storre aktiedgare som ger den sistndmnda en ratt att till mark-
nadspris férvarva maximalt tva vindkraftverk. Under rubriken
forsaljining av vindkraftverk i avsnittet om vasentliga avtal ovan
har redogjorts for forsaljningen av vindkraftverk till Géteborgs
Stift. Bada dessa motparter ar forvisso aktiedgare i Rabbalshede

67



RABBALSHEDE KRAFT

68

Kraft men utgor inte narstaende eftersom de inte utévar eller star
under ett bestdmmande inflytande i Bolaget.

Under avsnittet om teckningsoptioner ovan har det redo-
gjorts for transaktioner mellan Bolaget och narstdende. Samtliga
personer som forvdrvade teckningsoptioner i optionsprogram 1
respektive optionsprogram 2 var antingen anstallda, styrelsemed-
lemmar eller konsulter i Bolaget.

Om inte annat anges ovan dr samtliga transaktioner och avtal
med narstaende prissatta till marknadsmassiga villkor. Foretagets
styrelseledamoter och dess nara familjemedlemmar kontrollerar
fore aktuell nyemission 29,95 procent av rosterna i foretaget.

| 6vrigt har ingen av styrelseledamoterna, de ledande befatt-
ningshavarna eller Bolagets revisor, vare sig sjdlva, via bolag eller
narstaende, haft ndgon direkt eller indirekt delaktighet i affars-
transaktion, som var eller &r ovanlig till sin karaktar under den tid
som den historiska finansiella informationen omfattar.

Bolaget har inte ldmnat Idn, garantier eller borgensforbindelser
till forman for styrelseledaméterna, de ledande befattningsha-
varna eller Bolagets revisor. Med undantag av vad som anges pa
sidan 60 om avgangsvederlag till bolagsledningen, har Bolaget
inte ingatt nagra avtal om férmaner till styrelsen eller Bolagets
revisor efter det att respektive uppdrag avslutas.

Prévning av uppfoérande av vindparker regleras framst genom
bestammelser i miljobalken (1998:808) och plan- och bygglag
(2010:900). I prévningsprocessen gors dtskillnad mellan s.k.
tillstdndspliktiga anldggningar (stora vindparker) och s.k. anmal-
ningspliktiga anldggningar (medelstora vindparker).

Processen for tillstdndsprévning forandrades under 2009. En
rad dndringar i reglerna kring prévning av vindparker, med det
huvudsakliga syftet att underlatta utbyggnaden och samtidigt
bibehadlla en rattsséker och omsorgsfull provning, infordes. | stort
innebér dndringarna att granserna for vad som skall anses vara en

tillstdndspliktig respektive anmalningspliktig vindpark har &ndrats.

Detta skedde genom andringar i bilagan till férordningen om
miljofarlig verksamhet och halsoskydd. Vidare har den s.k. dub-

belprévningen av vindparker tagits bort, d.v.s. kravet pa bygglov
har tagits bort for vindkraftverk som omfattas av tillstandsplikt
enligt miljdbalken.

Tillstandspliktiga vindparker &r numera sddana som bestar av
tva eller fler vindkraftverk med en totalh6jd pa éver 150 meter,
alternativt sju eller fler vindkraftverk med en totalhéjd éver 120
meter. For att uppfdra en sddan anldggning kravs tillstand fran
lansstyrelsen. I tillstdndsprocessen finns krav pa samrad med
bl.a. enskilda som kan anses bli berérda, exempelvis ndrboende. |
processen finns vidare krav pa upprattande av miljokonsekvens-
beskrivning. Syftet med miljokonsekvensbeskrivningen ar att
identifiera och beskriva de direkta och indirekta effekter som
anldggningen kan medfdra pd bl.a. ménniskor, djur, landskapet
och kulturmiljon. Tillstdnd utfardas endast i de fall dér kommunen
tillstyrker lansstyrelsens beslut. Lansstyrelsens beslut kan 6verkla-
gas till mark- och miljodomstolen.

De anldaggningar som endast &r anmalningspliktiga (medel-
stora anldaggningar) ar numera sadana som bestar av tva eller fler
verk, alternativt ett verk med en totalh®jd dver 50 meter. For att
bygga en sddan anldggning kravs en anmalan enligt miljdbalken
samt bygglov enligt plan- och bygglagen. Saval bygglov som
anmalan enligt miljobalken prévas av kommunen. Det finns moj-
ligheter att samordna anmalan enligt miljdbalken och ansokan
om bygglov. Fér en anmaélningspliktig vindpark krdvs normalt inte
en miljokonsekvensbeskrivning, men i anmalan enligt miljobalken
ska anldggningens paverkan pa miljén beskrivas. Fér det fall kom-
munen finner att den anmalningspliktiga anldggningen medfor
betydande miljopaverkan ska kommunen foreldgga sdkanden att
istllet ansoka om tillstdnd hos lansstyrelsen.

Samtliga som kan sdgas berdras av besluten, t.ex. ndrboende
och dven vissa miljdorganisationer har ratt att dverklaga. Prov-
ningsprocessen kan darmed i regel bli relativt utdragen.

Beskrivningen i denna faktaruta innehdller endast en oversikt-
lig beskrivning av ansdkningsforfarandet betréffande vindkraft.
Beskrivningen behandlar saledes inte de riskfaktorer som &r
forknippade med ansokningsforfarandet. Riskfaktorerna framgar
av sidorna 14-18 i detta prospekt.

Nedan uppstalining utvisar indelningen av tillstands- respek-
tive anmalningspliktiga vindkraftsanldggningar och &r ett utdrag
ur férordningen om miljéfarlig verksamhet och halsoskydd.
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Tillstandsplikt eller

Bestammelse Verksamhetsbeskrivning anmalningsplikt

Beslutandeinstans

40.90 Verksamhet med (a) tva eller fler vindkraftverk som stér tillsammans (gruppsta- Tillstdndsplikt
tion) och vart och ett av vindkraftverken inklusive rotorblad ar hogre én 150
meter, (b) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad &r hogre &n 150 meter och star
tillsammans med en sadan gruppstation som avses i (a), eller () ett vindkraftverk
som inklusive rotorblad & hégre an 150 meter och star tillsammans med ett annat
sadant vindkraftverk, om verksamheten paborjas efter att verksamheten med det
andra vindkraftverket paborjades.

Lansstyrelsen

4095 Verksamhet med (a) sju eller fler vindkraftverk som star tillsammans (gruppsta- Tillstandsplikt
tion) och vart och ett av vindkraftverken inklusive rotorblad ar hogre én 120
meter, (b) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad ar hogre én 120 meter och
star tillsammans med en s&dan gruppstation som avses i (a), eller (c) ett eller fler
vindkraftverk som vart och ett inklusive rotorblad &r hégre dn 120 meter och star
tillsammans med s& manga andra sddana vindkraftverk att gruppstationen sam-
manlagt bestar av minst sju vindkraftverk, om verksamheten pabérjas efter att
verksamheten eller verksamheterna med de andra vindkraftverken pabdrjades.

Lansstyrelsen

40.100 Verksamhet med (a) ett vindkraftverk som inklusive rotorblad ar hogre &n 50 me- Anmalningsplikt
ter, (b) tva eller fler vindkraftverk som star tillsammans (gruppstation), eller (c) ett
vindkraftverk som star tillsammans med ett annat vindkraftverk, om verksamhe-
ten paborjas efter att verksamheten med det andra vindkraftverket paborjades.

Kommunal namnd

Dokument tillgdngliga for granskning

Kopior av féljande dokument finns tillgangliga for granskning

under Prospektets giltighetstid pa Bolagets huvudkontor, Mark-

nasvagen 1,457 55 Rabbalshede pd ordinarie kontorstid under

vardagar:

. Arsredovisningar och revisionsberattelser for aren 2011, 2010
och 2009

- Deldrsrapporter for perioderna jan-mar 2012 samt jan—mar 2011.
- Bolagets stiftelseurkund och bolagsordning

- Foreliggande Prospekt med anmaélningssedel

Investerare bor ta del av all den information som inforlivas i
Prospektet genom hanvisning och informationen, till vilken
hanvisning sker; skall Idsas som en del av foreliggande Prospekt.
Inforlivade dokument kommer under Prospektets giltighetstid
aven finnas tillgdnga i elektronisk form pa Bolagets hemsida
(www.rabbalshedekraft.se)
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Skattefragor

Allméant

Nedan sammanfattas vissa svenska skattefrdgor som aktualiseras
med anledning av Erbjudandet for fysiska personer och aktie-
bolag som ar obegransat skatteskyldiga i Sverige, om inte annat
anges. Sammanfattningen baseras pa antagandet att villkoren for
Erbjudandet uppfylls. Sammanfattningen ar baserad pa nu gal-
lande lagstiftning och ar avsedd endast som generell information.

Sammanfattningen behandlar inte:
- Situationer da aktier innehas som lagertillgadng i naringsverk-
samhet.

« Situationer da aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag.

- De sarskilda regler som i vissa fall kan bli tillampliga pa aktieinne-
hav i bolag som &r eller har varit fAmansforetag eller aktier som
forvarvats med stod av aktier i famansféretag.

« Utlandska foretag som bedriver verksamhet fran fast driftstélle i
Sverige.

« Utldndska féretag som har varit svenska foretag.

Sarskilda skatteregler géller vidare for vissa foretagskategorier.

Den skattemdssiga behandlingen av varje enskild aktiedgare beror
delvis pa dennes speciella situation. Varje aktiedgare bor radfraga
oberoende skatterddgivare om de skattekonsekvenser som Erbju-
dandet kan medfdra fér dennes del, inklusive tillampligheten och
effekten av utldndska regler och dubbelbeskattningsavtal.

Fysisk personer
For fysiska personer som &r obegransat skatteskyldiga i Sverige
beskattas kapitalinkomster sdsom rantor, utdelningar och kapital-
vinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget kapital
ar 30 procent.
Kapitalvinst respektive kapitalforlust berdknas som skillna-
den mellan forsaljningsersattningen, efter avdrag for eventuella
forsaljningsutgifter och de avyttrade aktiernas omkostnadsbelopp
(anskaffningsutgifter kade med eventuella forbattringsutgifter).
Vid berédkningen av omkostnadsbeloppet skall det genom-
snittliga omkostnadsbeloppet fér samtliga aktier av samma slag
och sort sammanldggas och berdknas gemensamt med tilldmp-
ning av genomsnittsmetoden. Den s.k. schablonmetoden far inte
tilldmpas vid berdkning av omkostnadsbeloppet i detta fall da
aktierna i Rabbalshede Kraft inte &r marknadsnoterade.

Kapitalvinst och utdelning pa onoterade aktier beskattas med fem
sjattedelar i inkomstslaget kapital. Den effektiva skattesatsen pa
onoterade aktier & darmed 25 procent.

Kapitalforlust pd onoterade aktier &r till fem sjattedelar avdrags-
gill mot skattepliktiga kapitalvinster samma ar pa aktier, saval
onoterade som marknadsnoterade, och andra marknadsnoterade
deldgarratter, med undantag fér andelar i investeringsfonder som
enbart innehaller svenska fordringsratter, sa kallade réntefonder.
Av kapitalforlust pa onoterade aktier som inte dragits av genom
nu namnda kvittningsmajlighet medges avdrag i inkomstlaget
kapital med 70 procent av forlusten mot annan inkomst av kapital.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pa inkomst av tjdnst och naringsverksamhet
samt statlig fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skat-
tereduktion medges med 30 procent av den del av underskot-
tet som inte dverstiger 100 000 SEK och med 21 procent av det
dverskjutande underskottet. Underskott kan inte sparas till senare
beskattningsar.

For fysiska personer som &r obegrénsat skatteskyldiga i Sverige
innehalls prelimindr skatt pad utdelning med 30 procent. Den preli-
mindra skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden AB.

Tilldelning av aktier till anstéllda

Normalt sker ingen beskattning vid tilldelning av aktier. Nar det
gdller anstallda kan dock tilldelning av aktier i vissa fall aktualisera
formansbeskattning i inkomstslaget tjanst. Nagon férmansbe-
skattning bor dock inte aktualiseras om de anstallda, inklusive
styrelseledamoter och styrelsesuppleanter samt nuvarande ak-
tiedgare, pa samma villkor som andra forvarvar hogst 20 procent
av det totala antalet utbjudna aktier och den anstéllde darvid inte
forvarvar aktier for mer &n 30 000 SEK.

Aktiebolag

For aktiebolag beskattas normalt all inkomst, inklusive skatte-
pliktiga kapitalvinster och utdelningar, i inkomstslaget narings-
verksamhet med 26,3 procent skatt. Undantag ar ndr aktiebolag
dger aktier som inte dr marknadsnoterade, s.k. ndringsbetingade
andelar.

Utdelning och kapitalvinst pa en néringsbetingad andel &r inte
skattepliktig. Darav foljer att kapitalforluster pa néringsbetingade
andelar inte ar avdragsgilla.

Sérskilda skatteregler kan vara tillampliga pa vissa foretagskate-
gorier eller vissa juridiska personer som exempelvis investerings-
fonder och investmentforetag.



Aktiedgare som dr begransat skatteskyldiga i Sverige

For aktiedgare som ar begransat skatteskyldiga i Sverige och som
erhdller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning fran ett
svenskt aktiebolag i samband med bland annat inlésen av aktier
och aterkdép av egna aktier genom forvarvserbjudande som har
riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett
visst slag. Kupongskatten ar 30 procent. Skattesatsen dr dock i
allmanhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. | Sverige
verkstéller normalt Euroclear Sweden AB innehéllandet av ku-
pongskatten for avstdmningsbolag.

Aktiedgare som dr begransat skatteskyldiga i Sverige och inte
bedriver verksamhet fran fast driftstélle i Sverige, kapitalbeskattas
normalt inte i Sverige vid avyttring av aktier. Aktiedgare kan emel-
lertid bli foremal for beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sérskild bestdmmelse kan dock fysiska personer som
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Avyttring av erhallen teckningsratt
For det fall aktiedgare inte Onskar utnyttja erhallen teckningsratt
kan teckningsrdtten avyttras. Teckningsratter som erhallits pa
grund av tidigare aktieinnehav anses anskaffade till noll kronor.
Den s.k. schablonmetoden far inte anvandas for att bestdamma
omkostnadsbeloppet. Hela forsaljningslikviden, efter avdrag for
eventuella forsaljningsutgifter, utgoér dérmed kapitalvinst och
beskattas med 30 procent.

Teckningsratt som varken utnyttjas eller saljs, dvs. forfaller,
anses avyttrad for noll kronor.

Forvarv av teckningsratt

For teckningsratt som har kopts eller pa annat sétt forvarvats
utgor kopeskillingen for forvarvet teckningsrattens omkostnads-
belopp. Da aktierna i Rabbalshede Kraft inte &r marknadsnote-
rade far den s.k. schablonmetoden inte tillampas for att berdkna

omkostnadsbeloppet.
Om en férvarvad teckningsratt utnyttjas skall teckningsrattens
omkostnadsbelopp medraknas i aktiernas omkostnadsbelopp. For

ar begransat skatteskyldiga i Sverige bli foremal for kapitalbeskatt-
ning i Sverige vid avyttring av aktier i Rabbalshede Kraft, om de
vid nagot tillfélle under det kalenderar da avyttringen sker eller
under de féregaende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige
eller stadigvarande vistats i Sverige. Tilldmpligheten av denna
bestammelse dr dock i flera fall begrdnsad genom dubbelbeskatt-
ningsavtal.

det fall en forvarvad teckningsratt avyttras beskattas uppkommen
vinst i inkomstslaget kapital med 30 procent.

Utnyttjande av erhéllen teckningsritt

Om aktiedgare i Rabbalshede Kraft utnyttjar erhallen teckningsratt
for att forvarva ytterligare aktier i bolaget utldses ingen beskatt-
ning. Omkostnadsbeloppet fér de férvdrvade aktierna utgors av
emissionskursen.
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Bolagsordning for

Rabbalshede Kraft AB (publ)

Nedanstdende bolagsordning har antagits vid
drsstdimma den 27 april 2011.

Firma
Aktiebolagets firma &r Rabbalshede Kraft AB (publ).

Séite
Styrelsen skall ha sitt sate i Vastra Gotalands ldn och Tanums kom-
mun.

Verksamhet

Aktiebolagets verksamhet skall bestd av projektering, drift och
investeringar i vindkraftverk och annan fornyelsebar energi samt
darmed forenlig verksamhet i och utom Sverige.

Aktiekapital

Aktiekapitalet skall utgora lagst 220 000 000 kronor och hégst
880 000 000 kronor, férdelat pa 1dgst 22 000 000 aktier och hogst
88 000 000 aktier med ett kvotvarde om 10 kronor per aktie.

Antal aktier
Aktierna kan dels vara A-aktier, dels B-aktier. A-aktie medfor 1
och B-aktier 1/10 rost.

A-aktierna utges till ett antal om lagst 794 568 och hdgst
1000 000 samt B-aktier till ett antal om lagst 21 205 432 och
hogst 87 000 000.

Vid en 6kning av aktiekapitalet genom kontantemission eller
kvittningsemission har aktiedgarna foretradesratt till de nya aktier-
na i férhéllande till det antal de tidigare dger. Agarna av A-aktier
har dd i forsta hand ratt till nya A-aktier och dgarna till B-aktier har
i forsta hand ratt till B-aktier. Aktier som inte tecknas av de i férsta
hand berattigade aktiedgarna skall erbjudas samtliga aktiedgare
samt att om inte hela antalet aktier som tecknats pa grund av
sistnamnda erbjudande kan ges ut, aktierna skall fordelas mellan
tecknarna i forhallande till det antal aktier de forut dger och i den
man detta inte kan ske, genom lottning. Samma féretradesratt
skall gélla vid emission av teckningsoptioner och konvertibler.

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission skall A-aktier
och B-aktier emitteras i forhdllande till det antal aktier av samma
slag som finns sedan tidigare. Darvid skall de gamla aktierna ge
foretrade till nya aktier av samma slag i forhdllande till sin andel i
aktiekapitalet.

Omvandlingsférbehall

Aktier av serie A skall pd begdran av dgare till sddana aktier kunna
omvandlas till aktier av serie B. Agare till aktier av serie A &ger

rétt att pafordra att hela eller del av innehavet av aktier av serie A
omvandlas till aktie av serie B. Framstéllining darom skall skriftligen
gbras hos bolaget. Darvid skall anges det antal aktier av serie A
som 6nskas omvandlade. Styrelsen skall darefter omgdende an-
mala omvandling for registrering hos Bolagsverket. Omvandlingen
ar verkstalld nér registrering skett och omvandlingen antecknats i
avstamningsregistret.

Avstamningsforbehall
Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstamningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument.

Styrelse
Styrelsen skall bestd av 1dgst 3 och hogst 8 styrelseledaméter.

Revisorer

For granskning av aktiebolagets arsredovisning jamte rakenska-
perna samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning
utses pa arsstamma en (1) eller tva (2) revisorer, med eller utan
suppleanter, eller ett (1) eller tva (2) revisionsbolag.

Kallelse

Kallelse till arsstdmma samt till extra bolagsstamma dér fraga om
andring av bolagsordningen kommer att behandlas skall utfardas
tidigast sex och senast fyra veckor fére stamman. Kallelse till an-
nan extra bolagsstdmma skall utfardas tidigast sex och senast tre
veckor fore stamman.

Kallelse till bolagsstéamma skall ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa bolagets hemsida. Att kallelse skett
skall annonseras i Dagens Industri och i Goteborgs-Posten.

Bolagsstamma skall hallas i Rabbalshede eller Goteborg.



Rétt att delta i bolagsstimman
Aktiedgare som vill deltaga i bolagsstdmma skall dels vara uppta-
gen som aktiedgare i sadan utskrift eller annan framstélining av
hela aktieboken som avses i 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebolags-
lagen (2005:551), avseende forhallandena fem vardagar fére stam-
man, dels anmala sitt deltagande till bolaget senast den tidpunkt
och den dag som anges i kallelsen till stémman. Sistndmnda dag
far inte vara sondag, annan allméan helgdag, |6rdag, midsommar-
afton, julafton eller nyarsafton och inte infalla tidigare an femte
vardagen fore stamman.

Aktiedgare far vid bolagsstdmma medfora ett eller tva bitra-
den, dock endast om aktiedgaren anmalt detta enligt féregaende
stycke.

Arenden pa arsstimman
Pa arsstdmma skall féljande drenden behandlas:

1. Val av ordférande vid bolagsstamman.
2. Uppréattande och godkdnnande av réstlangd.
3. Val av en eller tva justeringsman.

4. Prévande av om bolagsstamman blivit behorigen s
ammankallad.

5. Godkénnande av dagordning.
6. Framldaggande av arsredovisningen och revisionsberdttelsen.

7. Beslutom
a. faststdllande av resultatrékningen och balansrakningen

b. dispositioner betrdffande aktiebolagets vinst eller forlust
enligt den faststallda balansrakningen och

c. ansvarsfrihet at styrelseledaméterna och verkstallande
direktoren ndr sadan férekommer

8. Faststallande av arvoden till styrelseledaméterna och
revisorerna.

9. Val till styrelsen samt val av revisorer.

10. Annat drende som skall tas upp pa bolagsstdamman enligt
Aktiebolagslagen (2005:551) eller bolagsordningen.

Rakenskapsar
Aktiebolagets rékenskapsar skall vara 1 januari-31 december.

RABBALSHEDE KRAFT
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Rabbalshede Kraft AB (publ)

DELARSRAPPORT JANUARI-MARS 2012

Informationen offentliggjordes den 3 maj 2012

Avtal har tecknats med Enercon om leverans av 14 vindkraftverk a

2,3 MW till vindpark

Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun. Vindparken berdknas vara produktionsklar
under andra halvaret 2013 och da producera cirka 82 000 MWh per ar.

Avtal har tecknats med DNB avseende bankfinansiering vilket sakerstaller foretagets

utbyggnadsplaner av vindpark Dingle-Skogen Vind samt en refinansi

befintliga vindparkerna Bratton och Kil.

ering av de

Produktionen for forsta kvartalet uppgick till 47 929 MWh (34 250 MWh).

Genomsnittligt elpris per forsald MWh uppgick till 410 (523) kr/MWh.

Nettoomsattning, tkr 27703
EBITDA, tkr 18710
Rorelseresultat (EBIT), tkr 7 301
Resultat per aktie, kr -0,03
Elproduktion, MWh 47 929
Genomsnittligt férséljningspris el, kr/MWh 410

*Under Q1 2011 ingar forséljning av vindkraftsprojektet Tolvmanstegen.

25133
26 652
19753
0,49
34250
523

Thomas Linnard, VD Rabbalshede Kraft AB (publ)

Tel. +46 (0) 525-197 11, +46 (0) 706 100 120 Marknadsvégen 1
thomas.linnard@rabbalshedekraft.se 457 55 Rabbalshede

Kent Séderstrém, Finanschef Telefon 0525-197 00

Tel. +46 (0) 525-197 13, +46 (0) 733 307 280 E-post info@rabbalshedekraft.se
kent.soderstrom@rabbalshedekraft.se www.rabbalshedekraft.se

Org.nr. 556681-4652

Detta dr Rabbalshede Kraft

Rabbalshede Kraft AB (publ) dr en snabbvixande aktér inom vindkraft med fyra vindparker i drift, en park under
byggnation och runt 350 verk i upphandlings, ans6knings- och projekteringsfas. Rabbalshede Krafts vergripande mdl dr
att skapa vdrdetillvéixt for bolagets aktiedigare genom att i egen regi, i samarbete med andra aktérer och genom avyttring

bidra till driftsdttningen av 250 verk till och med dr 2015. Fér att Iangsiktigt sdkerstdlla det kapi

talbehov som den planerade

utbyggnaden kréver dr Bolaget férberett for en ansékan om notering pd NADAQ OMX Stockholm. Félj Bolagets utveckling

pd www.rabbalshedekraft.se
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R4 rabbalshede kraft

Forsta kvartalet, januari-mars 2012

— Produktionen fran koncernens vindparker under januari-mars uppgick

’7\ till 47 929 (34 250) MWh.

Nettoomsattningen uppgick till 27 703 (25 133) tkr.

Genomsnittligt elpris per forsald MWh uppgick under januari-mars
2012 till 410 (523) kr/MWh. Intékten for elcertifikat har i snitt varit 166
(209) kr/elcertifikat under januari-mars 2012.

Rorelseresultatet fore avskrivningar (EBITDA) uppgick till 18 710 (26
652) tkr och rorelseresultatet (EBIT) till 7 301 (19 753) tkr.

Avskrivningarna uppgick till 11 409 (6 899) tkr. Resultatet efter skatt
uppgick till -588 (11 159) tkr.

Avtal har tecknats med Enercon om leverans av 14 vindkraftverk 4 2,3
MW till vindpark Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun.
Vindparken beraknas vara produktionsklar under andra halvaret 2013
och da producera cirka 82 000 MWh per ar.

Avtal har tecknats med DNB avseende bankfinansiering vilket
sakerstaller foretagets utbyggnadsplaner av vindpark Dingle-Skogen
Vind samt en refinansiering av de befintliga vindparkerna Bratton och
Kil.

Under forsta kvartalet 2012 har tillstandsansokan lamnats in till
Lansstyrelsen for projekt Ljungskile Hoven om fyra verk i Uddevalla
kommun.

Vasentliga hdandelser efter periodens utgang

Kungalvs kommun har tillstyrkt vindpark Vavra Berg om fem verk.
Kommunens tillstyrkande ar en forutsattning for att lansstyrelsen ska
kunna ge tillstand enligt miljobalken.
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VD har ordet

Under arets forsta kvartal har de goda vindarna som praglade
2011 fortsatt att blasa. Vara fyra vindparker i drift producerade

47 929 MWh under kvartalet. Det dr battre d@n ett normaldr om an
nagot mindre dn under sista kvartalet féregdende ar. Tack vare
insatser fran var egen driftsorganisation har tillgangligheten i
samtliga vindparker 6kat vdsentligt under arets inledande
manader. Utvecklingen pa elmarknaden har inte varit lika positiv.
Med undantag for nagra riktigt kalla februariveckor har det varma
vdader under hdsten 2011 fortsatt under forsta kvartalet 2012
vilket alltid leder till minskad elférbrukning. | férening med
fortsatt stora nederbdrdsméangder som fyller de nordiska
vattenkraftsdammarna har det bidragit till att hostens laga
elpriser endast steg marginellt under forsta kvartalet. J
Rorelseresultatet uppgar till 7 301 tkr. .

Pa kort sikt far vi tillsammans med elmarknadens Gvriga aktorer acceptera att de stora
nederbérdsmangderna fortsatter att halla nere elpriset under atminstone varen och sommaren. Som vi
beskriver i den nyligen publicerade arsredovisningen tror vi att elpriset varaktigt stabiliseras nar
konjunkturen sa smaningom vander uppat.

Arbetet med att utveckla projektportfoljen fortsatter i oforminskad takt &ven om ansokningsfasen i flera
fall drar ut pa tiden. Vdgnatet i var ndsta vindpark ar i det ndrmaste fardigt och gjutningen av
betongfundament for vindkraftverk tar snart vid. Dingle-Skogen Vind i Munkedals kommun &r Bolagets
hittills storsta investering och det &r tillfredsstéllande att konstatera att utbyggnaden ser ut att ga
snabbare &n berdknat.

Skalférdelarna i elproduktion ar for de flesta produktionsslag stora. Att dubbla eller flerdubbla antalet
vindkraftverk i drift kraver for var del fa nyanstallningar och det dr en bakgrund till att fortsatt utbyggnad
har hog prioritet. | takt med att Rabbalshede Kraft vaxer innebar det att overheadkostnaderna kan
fordelas pa fler MWh vilket forbattrar resultatet, &ven nar stora regnmangder i férening med varma
vintrar tillfalligt sétter press pa elpriset.

For att mojliggora utbyggnad under radande konjunkturldge har Rabbalshede Krafts styrelse antagit en
bred strategi som ger flera mojligheter till finansiering av nya parker. Det beskriver vi mer utforligt i
arsredovisningen. Strategin bygger i korthet pa breda samarbeten och 6ppnar for en fortsatt forsaljning
av enskilda verk och dven hela parker som en vag att sakerstélla kapitalférsrjningen och aven realisera
redan uppnadda foradlingsvinster.

Under arets kommande kvartal réknar vi med att offentliggéra bade fler etableringar av vindparker och
fler affarer som ligger i linje med Bolagets strategi. Sammantaget ska det bidra till ett langsiktigt resultat
som gynnar vara aktiedgare och 6kar andelen fornybar el i Norden.

Thomas Linnard, VD, Rabbalshede den 3 maj 2012

Rabbalshede Kraft AB (publ) DELARSRAPPORT JANUARI-MARS 2012 Sida4av 16

77



RABBALSHEDE KRAFT

78

Produktion

Den berdknade drsproduktionen fér koncernens fyra vindparker i drift ar cirka 150 000 MWh.
Produktionen under forsta kvartalet 2012 har varit god. Vintern i vart produktionsomrade blev mild och
ostadig, bortsett fran en kortare period med stabilt hogtrycksvader, kyla och svaga vindar.
Lagtrycksomraden med kraftiga vindstyrkor har vid flera tillfdllen dragit in vésterifran 6ver Sverige, vilket
har paverkat produktionen positivt. Vindpark Téftedalsfjallet driftsattes successivt under forsta kvartalet
2011 for att 6verga i kommersiell drift under andra kvartalet 2011. Darmed finns inga fullstandiga
jamforelsetal for 2012.

Q1

Utfall produktion, MWh 2012 Helar 2011 Helar 201C Helar 2009 Helar 2008
Vindpark Hud 10856 11937 38124 32790 34 802 20314
Vindpark Kil 5584 6023 20127 15281 7 558 -
Vindpark Bratton 10926 11221 36 477 17 852 - -
Vindpark Toftedalsfjéllet 20563 5069 54475 - - -
Totalt 47 929 34250 149 203 65653 42360 20314
Prissékrad el 50 % 45 % 44 % 70 % 52% 62 %

Sasongsvariationer och arsvariationer

Vindkraftproduktionen varierar under aret med en normalt hogre elproduktion under vinterhalvaret. Ett
genomsnittligt vindar, s.k. normalar, baseras pa uppmatt vindhastighet 6ver minst 10 ar. Avvikelser fran
normaldret kan under vissa perioder vara stérre @n plus/minus 20 procent, vilket paverkar intdkter och
resultat ett enskilt kvartal eller r. Variationerna i vindstyrka paverkar dven hur stor andel av forsald el
som dr prissakrad. Eftersom prissakringen sker i forvag blir andelen normalt stérre nar det blaser mindre
an under ett normalar och tvartom.

Pris pa el och elcertifikat

Genomsnittligt pris per forsdld MWh under forsta kvartalet uppgick till 410 (523) kr/MWh. | genomsnitt
har 50 procent av produktionen sakrats. Sakring sker genom forsaljning av el pa kontrakt for leverans vid
ett senare tillfalle, vanligen om ett kvartal eller om ett ar. Sdkringen utjdamnar resultatet 6ver tiden.

Spotpriset (systempriset for Norden) pa elbérsen Nord Pool steg med 9 procent till 340 kr/MWh under
forsta kvartalet 2012 jamfort med fjolarets sista kvartal. Framsta orsaken &r det kalla vadret under februari
nar spotpriset i genomsnitt uppgick till 433 kr/MWh. Jamfort med forsta kvartalet 2011 foll dock det
genomsnittliga spotpriset med 39 procent.

Den ovanligt varma hosten och vintern 2011-2012, i forening med mycket nederbord som fyllt de
nordiska vattenkraftsmagasinen, har satt press pa elpriset i Norden. Detta férklaras ndrmare i
arsredovisningen for Rabbalshede Kraft verksamhetsaret 2011 som nyligen publicerats. Terminskontrakt
med bade kort och lang I6ptid har ocksa fallit fran en topp under varen 2011.

P& lang sikt vantas ett antal faktorer bidra till ett hogre elpris. EU:s system med utslappsratter som
inférdes 2005 skarps for handelsperioden 2013-2020. Detta paverkar daven Sverige som har en liten andel
fossilbaserad elproduktion. Fram till 2020 véntas dven priset pa kol, varldens viktigaste energiravara att
stiga. Pa Nord Pool styrs elpriset av den sist producerade kilowattimmen vilket under en stor del av aret
ar just kol. Att ett antal EU-lander beslutat att avveckla karnkraften eller avvaktar med fortsatt utbyggnad
kan enligt de flesta bedémare forstarka bagge dessa faktorer. Detta forklaras narmare i arsredovisningen
for 2011.
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Bolagets forsaljningspris

800 kr Spotpris el, Nord Pool
(systempris)
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Elcertifikatsystemet ar ett marknadsbaserat stdd for att gynna utbyggnaden av elproduktion fran
fornybara kallor. Av Energimyndigheten godkénda producenter som Rabbalshede Kraft far ett certifikat
for varje producerad MWh férnybar el. Dessa séljs vidare till elhandelsféretag och vissa elkonsumenter
som ar skyldiga att kdpa in elcertifikat motsvarande en andel av arsforséljningen eller forbrukningen
vilket benamns kvotplikt. Priset pa elcertifikaten bestams av tillgang och efterfragan. Under ett ar med
kraftig blast delas det exempelvis ut fler certifikat medan efterfrégan styrs av kvotplikten som ndmns
ovan och hur mycket el som férbrukas, vilket i sin tur &r beroende av faktorer som hur kall vintern ar och
konjunkturens paverkan pa industriproduktionen.

Spotpriset har sedan systemets inférande 2003 pendlat mellan cirka 150 och 400 kr/MWh med en
vikande tendens sedan hdsten 2009. En stor tilldelning av elcertifikat under de senaste aren, inte minst
pa grund av en snabb utbyggnad av vindkraft, har bidragit till ett dverskott som kan véntas besta nagot
ar och dven 6ka under innevarande ar.

Fran 1 januari 2012 har Sverige och Norge ett gemensamt elcertifikatsystem. Producenter av férnybar el
kan fa elcertifikat oavsett om elproduktionen sker i Norge eller Sverige. Investeringar i ny
produktionskapacitet kommer darfor att ske dar forhallandena och I6nsamheten ar bast. Det tar tid att
etablera ny fornybar elproduktion vilket véntas leda till ett underskott pa elcertifikat i Norge de forsta
aren samtidigt som Sverige har ett dverskott. Norska kvotpliktiga tvingas i sa fall kopa svenska
elcertifikat. Darigenom kan det svenska 6verskottet komma att minskas vilket kan paverka priset i positiv
riktning.

Bolagets lager av elcertifikat per 31 mars 2012 uppgick till 44 276 st till vardet 7 711 tkr.

Salda elcertifikat (antal)
Spotpris elcertifikat, SKM Antal

Pris -l FOrsaljningspris 30000
330 kr
305 kr ‘294 kr 25000
280 kr
257 kr 20000

255k g
230 kr 15000
205 k . 199 kr

r . 10 000

179 kr e 179 kr
180 kr S ) = :
5000

155 kr
130 kr 0
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Projektportfolj per 31 mars 2012

Fas Projektnamn Kommun Antal verk  Effekt (MW)  Berdknad produktion, MWh
Drift Hud Tanum 6 15 36 000
Kil Tanum 4 8 20000
Bratton Munkedal 6 15 34000
Toftedalsfjallet Dals-Eds 10 23 61400
Byggnation Dingle-Skogen Vind Munkedal 14 32 82000
Upphandling Arjang NV Arjang 9 22 50 000
Sogardsfijallet Tanum 14 35 75 000
Skaveréd/Gurserdd Tanum 1 27 72000
Bratton Il Munkedal 4 10 20000
Ansékan Arjing NO Arjing 26 78 -
Arjang sv Arjang 14 35 -
Bratton Salelund Munkedal 10 25 -
Vévra Berg Kungalv 5 12 =
Lurséng Tanum 5 10 -
Kyrkerod Orust 2 5 =
Femstenaberg Stromstad 16 40 -
Forshalla? Uddevalla 13 32 -
Korpekullen Fargelanda 7 14 =
Vetteberget Stromstad 3 75 -
Hallevadsholm Vaster Tanum 1 2,5 =
Ulvas Kungsbacka 12 30 -
Lillhardal Andberg? Harjedalen 101 303 -
Mansemyr Orust 4 10 =
Lyrestad Mariestad 8 20 =
Ljungskile Norra Uddevalla 5 12 o
Ljungskile Hoven Uddevalla 4 10
Ulvberget Nordanstig 8 20 -
Projektering 79 198
Forprojektering 40 100

1) Pé Arjéing NV finns idag bygglov for verk med totalhdjden 150 meter. Rabbalshede Kraft underséker méjligheten att héja
totalhdjden till 180 m vilket krdver miljétillstand. Tillstdndsansokan inldmnad till Lénsstyrelsen i Védrmlands Iin november 2010 dér
prévning pdgar. Kommunen har i juni 2011 tillstyrkt projektet vilket dr en férutsdttning for att Idnsstyrelsen ska kunna ge tillstand
enligt Miljébalken. | juni 2010 pabérjades arbetet med geotekniska undersékningar infor anldggandet av véigar och fundament

2) Forsvarsmakten har i oktober 2010 fattat beslut om nya riktlinjer for bedémning av vindkraft i nérheten av militéra flygplatser. En
mindre del av projektet Forshdlla i Uddevalla kommun ligger inom ett sa kallat stoppomrade for Satends flygplats. Projekten har
tidigare fatt ett positivt remissvar fran férsvarsmakten. Det dr osdkert huruvida de nya riktlinjerna kommer att medféra
begrdnsningar i utbyggnadsmdjligheterna.

3) Kommunen har i november 2010 antagit sin vindkraftsplan dédr omrddet Andberg inte dr utpekat som ett omrdde dcir det dr
lampligt att etablera vindkraftverk. Vindkraftsplanen dr inte juridiskt bindande, utan endast vigledande. Rabbalshede Kraft har i
december 2010 ansokt i enlighet med miliobalkens 17 kapitel till regeringen om tilldtelse att fa uppféra och driva en vindpark med
upp till 101 vindkraftverk pa Andberget, Lillhérdal, i Hdrjedalens kommun. Ansékan innefattar dven alternativa utformningarom 71
respektive 23 verk.

Innan miljétillstand beviljas krévs att kommunen tillstyrker etableringen. De projekt som dr i ansékningsfas dr féremdl fér prévning
hos kommun och/eller linsstyrelse. Det kan ddrmed finnas en osdkerhet i huruvida bolaget far tillstdnd for det som man ansékt om.

For mer information om Bolagets vindparker i drift och under projektering www.rabbalshedekraft.se
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Vindparker i drift

Rabbalshede Kraft har idag fyra vindparker i kommersiell drift. Bolagets
framsta intéktskalla ar driften av de egna vindparkerna medan en
omfattande projektportfélj utgdr grunden for tillvéxt. Bolaget stravar
efter hégsta méjliga tillganglighet i produktionen och har darfor
prioriterat uppbyggnaden av en egen drift- och underhallsorganisation.

Projekteringsverksamheten

Att etablera en vindpark fran inledande forstudie till driftsattning tar fyra
till sju ar. Ett grundligt forarbete &r avgorande for att ett projekt skall bli
I6nsamt och for att minimera riskerna. Rabbalshede Kraft erhdll i maj

2010 kvalitetscertifiering enligt ISO 9001 och miljocertifiering enligt ISO
14001. Bolaget har implementerat industriella processer i
verksamhetens alla led fran forprojektering av vindparker till drift och
underhall av parker och vindkraftverk. De fem projektfaserna beskrivs
nedan.

| denna fas analyseras avgorande férutsattningar som vindlaget utifran
vindkartor, motstaende intressen, markférhallanden, méjligheter till
elanslutning och sa vidare. Har tecknas ocksa arrendeavtal med
markdgaren som villkoras av att vindmaétningar och andra analyser i
nasta fas ger fortsatt gront ljus.

| fasen projektering pabdrjas vindmatningar samtidigt som
samradsprocessen inleds med de myndigheter, organisationer och
personer som berdrs av etableringen. Har upprattas en
miljokonsekvensbeskrivning (MKB) som tillsammans med ansokan
lédmnas till berérd myndighet. En MKB beskriver vindkraftens direkta och
indirekta effekter pa natur- och kulturmiljo, rekreationsvarden och
manniskors halsa.

For vindparker som prévas enligt Miljobalken skickas
ansékningshandlingar till Iansstyrelsen dar miljéskyddsenheten
utformar ett forslag till beslut for verksamheten. Lansstyrelsens
miljoprévningsdelegation fattar darefter beslut. Ett projekt far inte
tillstand forran kommunen har tillstyrkt projektet. Vindparker som
provas enligt plan- och bygglagen skickas in till berérd kommun fér
prévning.

Alla tillstdnd &r beviljade. Fokus i denna fas ligger pa upphandling av
verk, annan teknik, el- och entreprenadarbeten samt finansiering. Avtal
upprattas ocksd med natbolag om elanslutning. Vindmatningarna
analyseras grundligt vilket ger underlag for investerings- och
I6nsamhetskalkyler.

Denna fas inleds med foérarbeten av mark och byggande av végar. g T
Entreprendrer anlitas for markarbeten medan turbinleverantorerna star Vindpatk Téftedalsfj "Iét
for montage och driftsattning av vindkraftverken. Anslutning till elnétet Fato (NWW-pefpixeflké
utfors av de elbolag som &ger intilliggande nat, men bekostas av o
Rabbalshede Kraft.
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Investeringar

Investeringarna inklusive betalda forskott uppgick till 23 687 tkr under perioden januari till mars 2012.
Investeringarna avser i allt vasentligt vindparken Dingle-Skogen Vind samt pagdende projektering.

Finansiering

Under 2011 tecknades ett ramavtal med DNB kring refinansiering tva befintliga vindparker, Kil och
Bratton, samt finansiering av en tredje som dr under byggnation, Dingle-Skogen Vind. Under forsta
kvartalet har refinansieringen av vindparkerna Kil och Bratton skett varvid lanebeloppet har 6kats med
37 299 tkr. Lanebeloppet for Dingle-Skogen Vind uppgar till 375 157 tkr men har dnnu inte nyttjats.

Totala banklan uppgar till 565 243 (532 372) tkr.

Den genomsnittliga laneréntan for Kapitalférfall
skuldportfoljen uppgar till 5,88 procent. 5
Rantebindningstiden var den 30 mars 2012

genomsnitt 4,42 ar och kapitalbindningstiden Tar 21378 4% 188 296 33%
3,43 ar. Soliditeten uppgick till 48 (48) procent per 2 3r 141 606 259% 4158 1%
den 31 mars 2012. Bolagets likvida medel uppgick N
sill 3ar 19417 3% 81287 14%
106 690 (91 902) tkr vid utgdngen av perioden. 4ar 19671 3% 52075 9%
Koncernens forfallostruktur avseende Ian och 53r 191778 34% 87949 16%
rantor ar enligt tabellen till hoger. N

6-10 ar 171393 31% 81012 14%
Sﬁkrlngsmstrument 11-15 &r 0 0% 70 466 13%
Rabbalshede Kraft tillampar sdkringsredovisning Totalt 565243 100% 565243  100%

av finansiella instrument i enlighet med IAS 39.

Det innebér bland annat att vardeforandringar i olika derivat som anskaffats for sakring av
kassaflodesrisker redovisas mot eget kapital via totalresultatet. Marknadsvérdet for utestaende el-, rénte-
och valutakontrakt per den 31 mars 2012 uppgick till 8 285 tkr, -25 026 tkr och 1 523 tkr.

Kvalitet, Miljo och Personal

Rabbalshede Kraft innehar kvalitetscertifiering enligt 1ISO 9001 och miljécertifiering enligt ISO 14001
sedan maj 2010. Bolaget har implementerat industriella processer i verksamhetens alla led fran
forprojektering av vindparker till drift och underhall av parker och vindkraftverk. Per den 31 mars 2012
uppgar antalet anstallda till 24 (25) personer.

Risker och osakerhetsfaktorer

Rabbalshede Kraft utsédtts genom sin verksamhet for risker, Bolaget ar beroende av bade den allménna
ekonomiska och politiska situationen i omvarlden. For en ndarmare beskrivning av risker hdnvisas till
forvaltningsberattelsen i drsredovisningen for verksamhetsaret 2011.

Rabbalshede Kraft AB ingick 2008 avtal med en leverantdr av vindkraftverk avseende forvarv av
sammanlagt 29 vindkraftverk. Av dessa har bolaget i februari 2012 avropat 14 vindkraftverk till vindpark
Dingle-Skogen Vind. Den forskottsbetalning i EUR som tidigare har erlagts fér de 29 verken, motsvarande
39 921 tkr (kurs 9,23), utnyttjas som delbetalning for 14 verk. Driftséttning av de 14 verken berédknas ske
under 2013. De aterstaende avtalen avseende 15 vindkraftverk anger specifika leveransdatum men
parterna avser teckna tilldiggsavtal med nya leveransdatum for vindparker som ligger langre fram i tiden.
| det fall Bolaget avbestéller de aterstaende 15 vindkraftverken kan utgiften for Bolaget uppga till 6,7
MEUR.
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Q1 Q1 Rullande
2012 2011 12-méan Helar 2011 Hel&r 2010
Installerad effekt vid periodens slut, MW 61 63 61 61 38
Elproduktion under perioden, MWh 47 929 34250 162 882 149 203 65653
Genomsnittligt pris for el och elcertfikat, kr 578 731 574 609 714
Antal anstéllda vid periodens slut 24 25 24 24 25
Nettoomsattning, tkr 27703 25133 93777 91207 47 347
EBITDA, tkr 18710 26 652 63676 71617 48477
EBITDA?, tkr 18710 16 547 61137 58973 30323
EBITDA 2-marginal, % 67,5 65,8 65,2 64,7 64,0
EBITDA?per producerad MWh 390 483 375 395 462
EBIT, tkr 7301 19753 20867 33318 26135
EBIT?, tkr 7301 9648 18328 20674 7981
EBIT?-marginal, % 264 78,6 19,5 22,7 16,9
EBIT? per producerad MWh 152 282 113 139 122
Avkastning pa sysselsatt kapital, % (fore skatt) 2,2 3,6 3,2
Avkastning pa eget kapital, % -1,4 0,7 1,3
Resultat per aktie fore utspadning, kr -0,03 0,49 -0,35 0,17 0,31
Resultat per aktie efter utspadning, kr -0,03 0,49 -0,35 0,17 0,31
Antal aktier vid periodens utgéng, tusen 22688 22688 22688 22688 22205
31 mars 31 dec
2012 2011

Balansomslutning 1162830 1139710
Soliditet, % 48 48
Nettoskuld, tkr 444 590 430921
Skuldsattningsgrad, ggr 1,0 09
Réntebarande skulder 551280 522823
Sysselsatt kapital, tkr 1106 780 1073771
Eget kapital inkl. innehav utan bestammande inflytande, tkr 555500 550948
Eget kapital per aktie, kr 24,48 24,28

Definitioner

EBITDA: Rorelseresultat fore avskrivningar och nedskrivningar

EBITDA% Rorelseresultat fére avskrivningar och nedskrivningar exkl. férséljning projekt

EBITDA’ marginal: EBITDA i procent av nettoomséattningen exkl. forséljning projekt

EBIT: Rorelseresultat fore finansiella poster och skatt

EBIT* Rorelseresultat fore finansiella poster och skatt exkl. forséljning projekt

EBIT? marginal: EBIT i procent av nettoomsattningen exkl. férsaljning projekt

Resultat per aktie: Periodens resultat dividerat med antal aktier

Balansomslutning: Totala tillgdngar

Sysselsatt kapital: Balansomslutning minus icke réantebarande skulder

Nettoskuld: Réntebarande skulder minus likvida medel

Avkastning pa eget kapital: Periodens resultat/genomsnittligt eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital: ~ Resultat fore skatt plus finansiella kostnader/genomsnittligt sysselsatt kapital

Soliditet: Eget kapital som andel av balansomslutningen.

Skuldsattningsgrad: Réntebarande skulder/eget kapital

Eget kapital per aktie: Eget kapital dividerat med antal aktier
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B4 rabbalshede kraft

Koncernens resultatrakning

Q1 Q1
Tkr Not 2012 2011
Nettoomsattning 27703 25133
Ovriga rérelseintakter 2 1265 15541
Summa intédkter 28968 40674
Personalkostnader 3 -3706 -3164
Ovriga externa kostnader 3 -6 552 -10858
Avskrivningar materiella och immateriella anldggningstillgangar -11 409 -6 899
Rorelseresultat 7 301 19753
Finansiella intakter 63 65
Finansiella kostnader -8162 -4677
Resultat fore skatt -798 15141
Skatt 210 -3982
Periodens resultat -588 11159
Resultat per aktie
Antal aktier, tusental 22 688 22688
Resultat per aktie fore utspadning (kr) -0,03 0,49
Resultat per aktie efter utspadning (kr) -0,03 0,49
Rapport dver koncernens totalresultat

Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Periodens resultat -588 11159
Ovrigt totalresultat:
Kassaflodessakringar:
Foérandring av verkligt varde 7828 5782
Upplost mot resultatrakningen -855 2720
Overfort till anskaffningsvirdet pa sikrad post - 14374
Skatt hanforlig till kassaflodessakringar -1833 -6018
Periodens totalresultat 4552 28017
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R rabbalshede kraft

Koncernens balansrakning

31 mars 31 mars 31dec
Tkr 2012 2011 2011
Tillgangar
Immateriella anldggningstillgangar 37626 39236 37833
Materiella anldggningstillgdngar 985 308 909 795 974 470
Ovriga langfristiga fordringar 5246 15 3152
Summa anldggningstillgangar 1028 180 949 046 1015455
Immateriella omsattningstillgdngar 7711 5626 6047
Kundfordringar 1534 15281 911
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 11931 19563 17 851
Ovriga fordringar 6784 1010 7544
Likvida medel 106 690 118 031 91902
Summa omsattningstillgangar 134650 159511 124 255
Summa tillgangar 1162830 1108 557 1139710
Eget kapital
Aktiekapital 226 879 226 879 226 879
Ovrigt tillskjutet kapital 326179 326179 326179
Reserver -11 215 -11331 -16 355
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 13 649 21500 14 237
Eget kapital hdnforligt till moderbolagets aktiedgare 555 492 563 227 550940
Eget kapital hanforligt till innehav utan bestammande
inflytande 8 8 8
Summa eget kapital 555500 563 235 550948
Skulder
Uppskjutna skatteskulder 10834 12014 9211
Réntebarande skulder 516 150 486 256 498 578
Ovriga langfristiga skulder 25026 2850 29313
Summa langfristiga skulder 552010 501120 537102
Leverantorsskulder 4442 4383 11107
Aktuell skatteskuld = 88 88
Réntebarande skulder 35130 19750 24245
Ovriga skulder 7 667 12913 5549
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 8081 7 068 10671
Summa kortfristiga skulder 55320 44202 51660
Summa skulder 607 330 545322 588762
Summa eget kapital och skulder 1162830 1108 557 1139710
Stéllda sakerheter 872655 820984 836 145
Eventualforpliktelser 59 252 117393 117216
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Totalt eget kapital vid periodens borjan
Periodens resultat

Ovrigt totalresultat

Periodens totalresultat

Totalt eget kapital vid periodens utgang

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital

Kassaflode fran férandringar av rorelsekapital
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
Investeringsverksamheten

Forvarv avimmateriella anldaggningstillgangar
Forvarv av materiella anldggningstillgdngar inkl forskott
Forsaljning av materiella anldaggningstillgdngar
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan

Amortering av lan

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens bérjan

Likvida medel vid periodens slut

550940
-588
5140
4552
555492

535209
11159
16 858
28017

563 227

11593
-2152
9441

-23 687
577

-23110

189728
-161271
28457
14788
91902

106 690

535209
3895
11835
15730
550940

22794
4614
27 408

-6
-167 011
17 598

-149 419

145 040
-5187
139853
17 842
100 189

118 031

Moderbolaget Rabbalshede Kraft AB (publ.) dr framst inriktat pa ledning, samordning och utveckling av
koncernen. Moderbolaget ansvarar fér fragor gentemot aktiemarknaden sdsom koncernrapportering
och aktiemarknadsinformation samt kreditmarknaden med upplaning och finansiell riskhantering.

Rabbalshede Kraft AB (publ)

DELARSRAPPORT JANUARI-MARS 2012
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R4 rabbalshede kraft

Moderbolagets resultatrakning

RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Nettoomsattning 6484 8463
Ovriga rorelseintikter 2990 1939
Summa intékter 9474 10 402
Personalkostnader -4 230 -3860
Ovriga externa kostnader -3221 -2700
Avskrivning materiella och immateriella anldggningstillgangar -2708 -2904
Rorelseresultat -685 938
Rénteintédkter och liknande resultatposter 206 417
Rantekostnader och liknande resultatposter -1816 -2024
Resultat fore skatt -2295 -669
Bokslutsdispositioner = -
Resultat fore skatter -2295 -669
Skatt 604 176
Periodens resultat -1691 -493
Rapport 6ver moderbolagets totalresultat
Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Periodens resultat -1691 -493
Summa 6vrigt totalresultat - -
Summa totalresultat for perioden -1691 -493
Moderbolagets balansrakning
31 mar 31 mar 31dec
I sammandrag, tkr 2012 2011 2011
Immateriella anldggningstillgangar 19727 631 19769
Materiella anldaggningstillgéngar 275494 262 246 274 949
Finansiella anlaggningstillgangar 294697 339801 294697
Immateriella omsattningstillgangar 55 1688 2071
Kortfristiga fordringar 46 677 62103 71339
Kassa och bank 57 402 18914 35228
Summa tillgangar 694 052 685 383 698 053
Bundet eget kapital 226 879 226 879 226 879
Fritt eget kapital 309 208 300370 310899
Obeskattade reserver 500 500 500
Langfristiga skulder 132623 138610 135 884
Kortfristiga skulder 24842 19024 23891
Summa eget kapital och skulder 694 052 686 383 698 053
Rabbalshede Kraft AB (publ) DELARSRAPPORT JANUARI-MARS 2012 Sida 14av 16

87



RABBALSHEDE KRAFT FORETRADESEMISSION 2012

88

R4 rabbalshede kraft

Noter till de finansiella rapporterna i sammandrag

Not 1 Redovisningsprinciper

Koncernredovisningen for det forsta kvartalet 2012 har, i likhet med arsbokslutet for 2011, upprattats i
enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS) sasom de har godkants av Europeiska
kommissionen for tillimpning inom EU, och Arsredovisningslagen.

Delarsrapporten for koncernen har upprattats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering. Vidare har
tillampliga bestammelser i arsredovisningslagen tillampats. Samma redovisningsprinciper och
berakningsgrunder har tillimpats som i den senaste arsredovisningen.

Delérsrapporten for moderbolaget har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen och i enlighet
med bestdammelserna i RFR 2 Redovisning for juridisk person.

Not2 Ovriga rorelseintikter

Koncernen
Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Forsaljning av vindkraftsprojekt = 10105
Vidarefakturerade kostnader 1044 5436
Ovrigt 221 -
Summa 1265 15541
Not 3 Personalkostnader och 6vriga externa kostnader
Bolaget aktiverar samtliga kostnader for projekteringspersonal. Kostnader for ledning/administration
(overheadkostnader) aktiveras med skélig andel for projekt i byggfas och resterande andel blir
resultatpaverkande. Kostnaderna omfattar bade personalkostnader och 6vriga externa kostnader.
Kostnader som vidarefaktureras avser byggtjanster i vindparker dar Bolaget haft entreprenadansvaret.
Koncernen
Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Personalkostnader
Personalkostnader -5305 -4 952
Aktiverad projekteringspersonal 1599 1350
Aktiverad personal inom ledning och adm. - 438
Summa -3706 -3164
Koncernen
Q1 Q1
Tkr 2012 2011
Ovriga externa kostnader
Ovriga externa kostnader -5896 -6 375
Kostnader som vidarefaktureras -1044 -5436
Aktiverade 6vriga externa kostnader 388 953
Summa -6 552 -10 858
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Underskrifter/avgivande av rapporten
Rabbalshede den 3 maj 2012
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Thomas Linnard,
Verkstallande direktor

Granskning

Denna rapport har inte varit foremal for granskning av Bolagets
revisorer.

Vindpark Hud
Foto www.perpixel.se
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Ordlista och Definitioner

Bolagsledning
Avses VD och &vriga personer i Bolagets
ledning.

Elcertifikat

Kop- och séljbara certifikat som erhalls vid
produktion av férnybar energi. 1 MWh for-
sald el fran av Energimyndigheten godkénd
anldaggning berattigar tilldelning av ett
certifikat.

Fullasttimmar

Totalt antal timmar per ar som ett vind-
kraftverk berdknas generera elektricitet
motsvarande dess fulla effekt. Kallas dven
kapacitetsfaktor.

Installerad effekt

Prestanda enligt konstruktionsdata. Méts i
megawatt, MW. 2,3 MW &r en vanlig storlek
pa landbaserade vindkraftverk som instal-
lerats under senare ar.

Ledande befattningshavare

Den personkrets som for vilka Bolaget skall
sarredovisa |6ner och andra ersdttningar
enligt 5 kap. 20§ forts stycket och tredje
stycket drsredovisningslagen (1995:554) (dvs.
styrelseledamoter, VD och &vriga personer i
Bolagets ledning).

Laga kraft

Nar tiden for dverklagande av ett myndig-
hetsbeslut har forfallit har beslut vunnit laga
kraft.

NASDAQ OMX
NASDAQ OMX Stockholm.

NASDAQ OMX

Commodities NASDAQ OMX ravarubors.
Svarar bland annat for den nordiska termins-
handelniel.

Nord Pool Spot

Svarar fér handeln av el for leverans ndst-
kommande dag i ett auktionsforfarande,
alltsd vad som bendamns spotmarknaden.
Ags av de nordiska stamnétoperatdrerna.

Normalar

Definition pa ett genomsnittlig mangd
producerad vindenergi under ett ar. Vind-
kraftsproduktionen kan variera med minst
20 procent 6ver eller under ett normalar.

Nyemission/Foretradesemission Utfar-
dande av nya aktier i ett bolag for att fa in
mer kapital. Vid en foretradesemission er-
bjuds de nyemitterade aktierna till bolagets
samtliga befintliga aktiedgare.

SODAR

Fran engelskans Sound Detection And
Ranging. Teknik fér matning av vindhastig-
het och vindriktning med hjalp av ljudvagor.

Spotmarknad

En marknad dar handel av el sker med
leverans nastkommande dag. Se Nord Pool
Spot.

Spotpris
Se spotmarknad. Pris vid leverans av el ndst-
kommande dag.

Terminsmarknad

Marknad dar kdpare och sdljare kommer
Overens om ett fast pris for framtida leverans
av exempelvis el. Se NASDAQ OMX Com-
modities.

Terminspris
Se terminsmarknad. Overenskommet pris
vid framtida tidsbestdmd leverans.

Utslappsratt

Innehavande av utslappsratt ger ratt att
sldppa ut en bestdmd méangd koldioxid. Kan
saljas och kdpas éver bland annat NASDAQ
OMX Commodities.

Vindpark
Samling vindkraftverk placerade i grupp
inom samma omrade.

Projektportfoljen

1 drift

Vindkraftverk som ar driftsatta och produ-
cerarel.

Byggnation

Finansering och upphandling &r klart. Mark-
och végarbeten, elanslutning, samt resning
av vindkraftverk.

Upphandling

Alla tillstdnd ar beviljade. Upphandling av
verk, 8vriga produkter och tjdnster samt i
forekommande fall av finansiering.

Ansékningsfas
Ansokan dr inldmnad till berérda myndighe-
ter och dar tillstand invéantas.

Projektering
|dentifiering av bra ldgen. Vindmatning, ana-
lys av natur- och kulturvédrden, samrad mm.

Férprojektering
Utvdrdering av vindférhallanden och diskus-
sioner om avtal med markdgare.

NYCKELTAL
Balansomslutning Totala tillgangar.

EBITDA Rorelseresultat fore avskrivningar
och nedskrivningar.

EBITDA marginal Rorelsemarginal EBITDA
i procent av nettoomsattningen.

EBIT Rorelseresultat fore finansiella poster
och skatt.

EBIT marginal. Rorelsemarginal EBIT i
procent av nettoomsattningen.

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

IRR Internranta, ett matt pd den genom-
snittliga arliga avkastning som en investe-
ring i ett bolag ger.

Nettoomsattningstillvaxt Procentuell
forandring av nettoomsattning fran ett ar till
ett annat.

Nettoskuld Rintebdrande 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 balans-
omslutningen.

Enheter

Energi anges i kilowattimmar (kWh) nér det
galler forbrukning i hushall. | produktion
anvands megawattimmar (MWh), gigawat-
timmar (GWh) och terawattimmar (TWh).

1 MWh =1 000 kWh

1 GWh = 1000 000 kWh

1 TWh = 1000 000 000 kWh

Effekt anges i Watt.
1 MW =1 000000 W
1 GW =1 000000 000 W
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Rabbalshede Kraft AB (publ)
Marknadsvéagen 1

457 55 Rabbalshede

Sverige

Tel: 0525 - 197 00

Finansiell radgivare

Alternativa aktiemarknaden i Sverige AB (publ)
Grevgatan 39

114 53 Stockholm

Tel: 08 - 673 17 90

Juridisk radgivare

MAQS Law Firm Advokatbyra AB
Ostra Hamngatan 24

404 39 Goteborg

Tel: 031 - 102030
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Ernst & Young AB
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Tel: 031 -63 77 00
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