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Villkor i sammandrag

Detta prospekt (”Prospektet”) har upprättats av 

styrelsen för Rabbalshede Kraft AB (publ) (defi nie-

ras nedan) i enlighet med lag (1991:980) om han-

del med fi nansiella instrument samt Kommissio-

nens förordning nr 809/2004 av den 29 april 2004 

om genomförande av Europaparlamentets och 

rådets direktiv 2003/71/EG.

Prospektet har godkänts och registrerats av 

Finansinspektionen i enlighet med bestämmelserna 

i 2 kapitel 25 och 26 §§ lag om handel med fi nan-

siella instrument. Godkännande av och registre-

ring hos Finansinspektionen innebär inte någon 

garanti från Finansinspektionen för att sakuppgif-

terna i detta prospekt är riktiga eller fullständiga. 

Förutom vad som uttryckligen anges i revisions-

berättelserna, införlivade genom hänvisning, har 

inga andra delar av Prospektet granskats eller 

reviderats av Bolagets revisorer.

Information från tredje part: Bolaget har inte 

kontrollerat siffror, marknadsdata eller annan 

information som tredje part har använt i sina stu-

dier, varför styrelsen i Bolaget inte påtar sig något 

ansvar för riktigheten för sådan i Prospektet inta-

gen information och sådan information bör läsas 

med detta i åtanke. Ingen tredje part enligt ovan 

har, såvitt styrelsen känner till, väsentliga intres-

sen i Bolaget. Informationen som ingår i Prospek-

tet har återgivits korrekt, och såvitt styrelsen i 

Bolaget känner till har inga uppgifter utelämnats 

på ett sätt som skulle göra den återgivna informa-

tionen felaktig eller missvisande. Viss fi nansiell 

information i Prospektet har avrundats, varför 

vissa tabeller ej summerar korrekt.

Med ”Rabbalshede Kraft”, ”Koncernen” eller 

”Bolaget” avses Rabbalshede Kraft AB (publ) med 

organisationsnummer 556681-4652 samt helägda 

dotterbolag, eller respektive helägt dotterbolag 

beroende på sammanhanget. Med ”Moderbola-

get” avses moderbolaget. 

Erbjudandet i Prospektet riktar sig inte till per-

soner vars deltagande kräver ytterligare prospekt, 

registrerings- eller andra åtgärder än de som följer 

av svensk rätt. 

Prospektet, anmälningssedeln och andra till 

erbjudandet hänförliga handlingar får inte distri-

bueras i något land där sådan distribution eller 

sådant erbjudande kräver åtgärder som anges 

i föregående mening eller där de skulle strida mot 

regler i landet i fråga.

Uttalanden om framtidsutsikter i detta prospekt 

är gjorda av styrelsen för Rabbalshede Kraft och 

är baserade på nuvarande marknadsförhållanden. 

Ifrågavarande uttalanden är väl genomarbetade, 

men läsaren bör vara uppmärksam på att dessa, 

som alla framtidsbedömningar, är förenade med 

osäkerhet. För en övergripande beskrivning av 

riskfaktorer, se sidorna 5–8.

Vissa siffror i Prospektet har avrundats, medan 

andra beräkningar har genomförts utan avrundning.

För detta prospekt gäller svensk rätt. Tvist med 

anledning av Prospektet eller därmed samman-

hängande rättsförhållanden ska avgöras exklusivt 

av svensk domstol.

Detta prospekt liksom anmälningssedel fi nns 

tillgängligt på Rabbalshede Krafts hemsida 

www.rabbalshedekraft.se samt på Swedbanks 

hemsida www.swedbank.se/prospekt.

1)  Vid stark efterfrågan kan emissionsbeloppet ökas till maximalt 240 miljoner kronor, motsvarande 80 000 000 aktier. 

Teckningskurs: 3,00 kr

Emissionsbelopp: 105 000 000 kronor 1)

Teckningstid: 30 november – 11 december 2009

Antal nyemitterade aktier: 35 000 000

För det fall emissionen inte blir tecknad upp till ett belopp 
om 105 000 000 kronor förbinder sig Bolaget att snarast 
möjligt hålla ett nytt styrelsemöte för att fatta beslut om 
emissionen ändock skall genomföras.

Teckning och betalning: Teckningsanmälan sker 
genom insändande av särskild anmälningssedel, 
 vilken fi nns tillgänglig på Rabbalshede Krafts hem-
sida www.rabbalshedekraft.se samt på Swedbanks 
hemsida www.swedbank.se/prospekt. Tilldelning 
beslutas av styrelsen efter teckningstidens utgång. 
Beslut om tilldelning meddelas genom utfärdande 
av avräkningsnota innehållande instruktioner om 
betalning som ska ske senast tre dagar efter avräk-
ningsnotans utfärdande.
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Rabbalshede Kraft AB:s  årsredovisningar för räken-

skapsåren 2006/07, 2007/08 och 2008/09 är i sin helhet 

införlivade i detta prospekt genom hänvisning till nämnda 

handlingar, i enlighet med 2 kap 20 § lagen (1991:980) 

om handel med fi nansiella instrument. Informationen i 

handlingarna är således en del av detta prospekt och 
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tet. Handlingarna som är införlivade genom hänvisning 
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ingivits till Finansinspektionen samt fi nns tillgängliga hos 

Bolaget och på hemsidan www.rabbalshedekraft.se.
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Sammanfattning

Denna sammanfattning är endast ämnad att utgöra en introduktion till, och ett sammandrag av, övriga 

delar av detta prospekt. Prospektet har upprättats med anledning av en beslutad nyemission där 

erbjudandet att teckna aktier vänder sig till såväl befi ntliga aktieägare som allmänheten. Varje beslut att 

investera i Rabbalshede Kraft ska baseras på en bedömning av Prospektet i dess helhet, och inte 

enbart på denna sammanfattning. En person får endast göras ansvarig för uppgifter som ingår eller 

saknas i sammanfattningen, eller en översättning av den, om sammanfattningen eller översättningen 

är vilseledande, felaktig eller oförenlig i förhållande till övriga delar av Prospektet. Notera att en person 

som väcker talan vid domstol med anledning av uppgifterna i Prospektet kan bli tvungen att svara för 

kostnaderna för översättning av Prospektet.

Bakgrund och motiv
Styrelsen för Rabbalshede Kraft har, med stöd av bemyn-
digande från årsstämman 20 oktober 2009, beslutat att 
emittera 35 miljoner aktier till ett sammanlagt belopp om 
högst 105 miljoner kronor. Aktierna emitteras till nominellt 
3,00 kronor. Vid stark efterfrågan har styrelsen möjlighet 
att utöka erbjudandet till maximalt 80 miljoner aktier mot-
svarande 240 miljoner kronor. Syftet med föreliggande 
emission är att möjliggöra beställning och byggnation av 
vindkraftverk där tillstånd beviljats och vunnit laga kraft.

För det fall emissionen inte blir tecknad upp till ett belopp 
om 105 000 000 kronor förbinder sig Bolaget att snarast 
möjligt hålla ett nytt styrelsemöte för att fatta beslut om 
emissionen ändock skall genomföras.

Verksamheten
Rabbalshede Kraft projekterar och uppför landbaserade 
vindparker på platser med goda vindförhållanden i Sverige. 
Bolaget kontrollerar exploateringen av nya vindparker och 
samordningen av projekt samt avser att långsiktigt driva 
och förvalta Bolagets parker för att därigenom uppnå bästa 
lönsamhet. 

Bolagets verksamhet omfattar projektering, ansöknings-
förfarande, byggnation och drift av vindkraftanläggningar. 
I takt med att Bolaget tar fl er parker i drift byggs även en 
egen serviceorganisation upp. 

Innan en vindpark kan tas i drift krävs ett omfattande 
 förarbete som normalt tar 5–6 år. Detta arbete inkluderar 
förstudier med markägarkontakter, vindmätningar, tillstånds-
ansökning och byggnation. Genom hela projekterings- och 
tillståndsprocessen bedrivs ett omfattande samarbete med 
underkonsulter. Rabbalshede Kraft arbetar med projek-
tering över hela Sverige.

När väl ett vindkraftverk satts i drift är de löpande kost-
naderna relativt begränsade. Varje verk följer en service- 
och underhållsplan och övervakning av driften sker på dis-

tans från leverantören och Rabbalshede Kraft med hjälp av 
datorutrustning som levereras med vindkraftverken.

Rabbalshede Kraft är vid anläggande av vindkraft beroende 
av erforderliga myndighetstillstånd. Det är bland annat 
vindkraftverkens höjd (inklusive rotorblad) som är avgö-
rande för huruvida Bolaget måste ansöka om tillstånd eller 
fullgöra sin anmälningsplikt. Dom eller beslut i tillståndsfrå-
gan eller vid fullgörande av anmälningsplikt får överklagas 
av berörda sakägare. Möjligheten att överklaga samt det 
omstridda sakägarbegreppet gör att anmälnings- eller till-
ståndsprocedurerna kan komma att bli relativt långdragna. 

Historik
Bolaget grundades i maj 2005 för uppförandet av två vind-
kraftverk i Bohuslän. Genom samarbete med angränsande 
markägare ökades planerna till de sex verk som i dag utgör 
Bolagets första vindpark, Hud, som invigdes i juni 2008. 
Under mellantiden genomfördes ett antal nyemissioner som 
tillfört Bolaget över 370 miljoner kronor och Rabbalshede 
Vindenergi AB förvärvades varmed ett stort antal vindkraft-
projekt övertogs. I augusti 2009 togs Bolagets andra vind-
park, Kil, i drift som omfattar fyra verk.

Koncernens projektportfölj innefattar i dagsläget drygt 
500 potentiella verk varav sex verk är i byggfas och tio har 
tagits i drift.

Affärsidé
Rabbalshede Kraft projekterar och uppför landbaserade 
vindparker i goda vindlägen i Sverige för att driva och för-
valta dessa i egen regi eller i samarbete med andra aktörer.

Vision
Rabbalshede Kraft skall vara en ledande aktör på den 
svenska marknaden i övergången till klimatvänlig och 
 långsiktigt hållbar energiproduktion.
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Mål
Bolagets övergripande mål är att till och med år 2015 ha 
driftsatt cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med 
andra aktörer. Detta motsvarar en produktion om cirka 
1,5 TWh per år.

Långsiktiga fi nansiella mål
Rabbalshede Krafts övergripande målsättning är att 
avkastningen på eget kapital skall uppgå till lägst 10 pro-
cent per år och att soliditeten skall vara minst 25 procent.

Utdelningspolicy
Avkastningen på eget kapital skall uppgå till lägst 10 pro-
cent per år och soliditeten skall vara minst 25 procent. När 
erforderlig vinst och kassafl öde så tillåter, skall det tidigast 
för verksamhetsåret 2011 komma aktieägarna tillgodo 
genom utdelning motsvarande minst 30 procent av resulta-
tet efter skatt.

Strategi
Rabbalshede Kraft planerar för en snabb expansion. För 
att inte binda kapital- och personalresurser som inte bidrar 
till produktivitet, koncentrerar sig Rabbalshede Kraft på tre 
strategiskt viktiga kompetensområden: projektering, bygg-
nation samt drift och underhåll. Rabbalshede Kraft kommer 
i första hand att bygga upp ledningskompetens inom dessa 
områden. Därutöver kommer Bolaget att förstärka den 
egna kompetensen inom fi nansieringsområdet. För reste-
rande områden köper Bolaget in tjänster, samt hyr eller 
kontrakterar personal.

Trender och framtidsutsikter
Marknaden för vindkraft och annan förnyelsebar energi 
fortsätter att utvecklas positivt. I takt med långsiktigt  stigande 
priser på olja och kol, samt ökat fokus på klimatpåverkan, 
öppnas ytterligare möjligheter för utbyggnad av vindkraften. 

Riksdagen har nyligen beslutat om mål för den svenska 
klimatpolitiken fram till 2020. Andelen förnybar energi ska 
då vara minst 50 procent av den totala energianvänd-
ningen. En nationell planeringsram för vindkraft fastställdes 
till motsvarande en produktionskapacitet på 30 TWh/år 
2020 jämfört med 2008 års cirka 2 TWh/år 1). På uppdrag 
av regeringen utreder Energimyndigheten elcertifi katsyste-
met. Den första av fyra rapporter presenterades i oktober2. 
Där föreslår myndigheten en justering av kvoterna i syste-
met för åren 2013–2030 och nya kvoter under perioden 
2031–2035. Rabbalshede Kraft bedömer likt övriga aktörer 
på marknaden att förslaget långsiktigt gynnar etableringen 

av ny vindkraft. Rapporten är på remiss och under våren 
2010 väntas riksdagen ta beslut om ett förstärkt elcertifi -
katsystem från år 2013. Samman taget fi nns således starka 
drivkrafter för en snabb tillväxt inom Rabbalshede Krafts 
verksamhetsområde. För att möjliggöra fortsatt tillväxt 
kommer ytterliggare kapitalanskaffning att genomföras.

Styrelsen har fattat beslut om att förbereda Bolaget inför 
en ansökan om notering av Bolagets B-aktie på NASDAQ 
OMX Stockholm. Arbetet med förberedelser för en 
marknads notering pågår.

Risker
Rabbalshede Kraft är exponerat för ett antal olika risker 
i den dagliga verksamheten.

Till de största riskerna hör det allmänna konjunkturläget 
och dess effekter på såväl efterfrågan på elektricitet som 
på ränteläget. Även myndighetsbeslut, exempelvis rörande 
styrmedel som regelsystem för utsläppsrätter och elcerti-
fi kat, har stor inverkan på verksamheten. Därutöver fi nns 
risker avseende vind- och väderförhållanden, förmågan att 
rekrytera och behålla nyckelpersoner, beroende av leveran-
törer samt andra risker som fi nns presenterade i avsnittet 
Riskfaktorer på sidorna 5–8. Det fi nns även risker som inte 
är kända för Bolaget eller som Bolaget i dagsläget betrak-
tar som oväsentliga som kan komma att påverka Bolagets 
verksamhet negativt.

Styrelse, ledning och revisorer
Styrelsen för Rabbalshede Kraft består av Torgny Bergh (ord-
förande), Bertil Falck, Karin Kronstam, Anders Kullendorff, 
Reine Rosén, Fredrik Bergh Thorén och Karl-Erling Trogen. 

Ledningsgruppen består av Thomas Linnard (VD), 
Kent Söderström, Ingemar Ung, Karolina Aronsson Tisell, 
Ulrika Edh-Spranger och Hans Svensson.

Bolagets revisor är Ernst & Young AB med huvud-
ansvariga revisorer Stefan Kylebäck och Bjarne Fredriksson.

För ytterligare information om styrelsens ledamöter, led-
ningsgruppen och Bolagets revisorer se sidorna 42–47.

Större aktieägare
Antalet aktieägare i Rabbalshede Kraft uppgick per 30 
september 2009 till cirka 200. De största aktieägarna är 
Ernst Rosén Invest AB med ägare Reine Rosén, Anna-Lisa 
Thorén Jönsson med familj, Fredrik Berg Thorén och Ingemar 
Ung vilka tillsammans har före aktuell nyemission cirka 
63 procent av kapitalet och cirka 76 procent av rösterna.

För ytterligare information om ägarbilden se sidan 35.

1)  Riksdagsbeslut 16 juni 2009 ”Nya mål och riktlinjer för energi politiken (NU25)”.
2) Energimyndigheten, ER 2009:29, 2009-10-01
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Finansiell översikt
Belopp i Tkr om inte annat anges.

Projektportfölj
30 sep
 2009

30 sep
 2008

30 juni 
2009

30 juni 
2008

30 juni 
2007

Antal verk i drift 10 6 6 6 —

Antal verk i byggfas 6 4 10 4 6

Antal verk med klara tillstånd 46 44 38 10 4

Antal verk i projekterings-och ansökningsfas1) 340 248 345 229 13

Antal verk i förprojektering 123 343 178 301 –

Totalt antal verk i drift och under projektering 525 645 577 550 23

Resultaträkning i sammandrag

Belopp i tkr
juli–sep 

2009
juli–sep 

2008 2008/09 2007/08 2006/073)

Nettoomsättning 8 508 5 026 26 928 2 225 170

Rörelseresultat –1 008 –1 117 179 –2 740 –743

Resultat efter fi nansiella poster –3 000 410 1 410 –512 56

Resultat efter skatt –2 213 295 1 799 –320 30

Kassafl öde från den löpande verksamheten –35 259 4 833 14 827 22 969 –1 210

Balansräkning i sammandrag

Belopp i tkr
30 sep 

2009
30 sep 

2008
30 juni 

2009
30 juni 

2008
30 juni 
20073)

Balansomslutning 604 302 464 776 647 077 458 868 96 195

Anläggnings tillgångar 500 962 355 280 408 804 294 437 41 659

Omsättnings tillgångar 103 340 109 496 238 273 164 431 54 536

Eget kapital 417 113 416 729 432 764 411 560 96 040

Räntebärande skulder 153 500 — 153 500 — —

Övriga skulder 33 689 48 047 60 813 47 308 155

Nyckeltal4)

Belopp i tkr om inte annat anges
30 sep 

2009
30 sep 

2008
30 juni

2008/09
30 juni

2007/08
30 juni

2006/073)

Balansomslutning 604 302 464 776 647 077 458 868 96 195

Eget kapital 417 113 416 729 432 764 411 560 96 040

Nettoskuld 85 293 –98 213 –45 880 –157 910 –54 302

Soliditet 69,0% 90,0% 66,9% 89,7% 99,8%

Antal aktier vid utgången av perioden (tusental)2) 176 000 176 000 176 000 176 000 16 000

Eget kapital per aktie (kr) 2,37 2,37 2,46 2,34 6,11

Resultat per aktie (kr) –0,01 0,03 0,01 0,00 0,00

Genomsnittligt antal anställda (st) 17 6 9 4 1

1)  För samtliga verk i projekteringsfas fi nns arrendeavtal. Utöver dessa fi nns cirka 120 verk i förprojektering 

där vindmätningar och förhandling med markägare pågår.
2) Justerat för split för räkenskapsår 2006/2007.
3) Avser Moderbolaget då koncernförhållande saknades.
4) För defi nitioner se sid 34.
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Riskfaktorer

Nedan lämnas en kortfattad och översiktlig redogörelse för 
riskfaktorer som Rabbalshede Krafts styrelse bedömt skulle 
kunna ha betydelse för Bolagets framtida utveckling och 
investeringar i Rabbalshede Krafts aktie. 

Riskfaktorerna beskrivs utan inbördes rangordning och 
redogörelsen gör inte anspråk på att vara heltäckande. Det 
innebär att det fi nns ytterligare risker som i större eller min-
dre grad kan ha betydelse för Rabbalshede Krafts verksam-
het. Sådana risker kan leda till att priset på Bolagets aktier 
och därmed aktier sjunker väsentligt och att investerare 
därmed kan förlora hela eller delar av sin investering.

Utöver nedan angivna riskfaktorer samt andra förekom-
mande risker, bör läsaren även noggrant beakta övrig 
 information i detta prospekt.

Samtliga nedan föreskrivna risker skulle kunna påverka 
Rabbalshede Krafts affärsverksamhet, ekonomiska ställ-
ning och affärsresultat.

Bransch- och marknadsrisker
Rabbalshede Kraft har en verksamhet som är beroende av 
såväl den allmänna ekonomiska och politiska situationen 
i omvärlden som omständigheter som är unika för Bolaget 
och branschen. Riskhanteringen inom Koncernen styrs av 
fastlagda policies och rutiner vilka löpande revideras av sty-
relsen. Bolagets verkställande direktör har ett över gripande 
ansvar för att identifi era, följa upp och hantera riskerna.

Konjunkturpåverkan
I likhet med vad som gäller för nästan all verksamhet påver-
kar det allmänna konjunkturläget och dess effekter efter-
frågan på elektricitet och elcertifi kat. En långsiktigt svag 
 konjunkturutveckling i hela eller delar av världen kan därför 
komma att medföra svagare efterfrågan även på elektricitet. 

Utvecklingen av priset på el och elcertifi kat utgör en av 
de viktigaste omvärldsrelaterade riskerna. Det fi nns en risk 
att Bolagets intäkter kan komma att påverkas negativt vid 
en långsiktigt svag konjunkturutveckling.

Strategiska och operationella risker
Rabbalshede Krafts verksamhet är beroende av en mängd 
olika faktorer som var och en väsentligt kan påverka Kon-
cernens resultat negativt.

Risker relaterade till intäkter och driftskostnader
Rabbalshede Krafts primära intäktskällor är försäljning av el 
och elcertifi kat via elbörsen Nord Pool.

En risk avseende produktion av vindkraft är variationen 
av vindarna över åren som kan medföra variationer i lön-
samheten av enskilda verk samt risken att den under pro-
jekteringsfasen uppmätta vinden på respektive område inte 
blir representativ för kommande produktionsutfall. Produk-
tionen kan över tiden variera med cirka ±15 procent jämfört 
med ett ”normalt” (genomsnittligt) vindår. Under kortare 
perioder kan avvikelsen vara större.

Marknadspriset på el och elcertifi kat varierar också över 
tiden. För att minska dessa variationer säkrar Bolaget för-
säljning via terminskontrakt. Även priset på elcertifi kat 
varierar över tiden och dessutom har själva systemet för 
elcertifi kat i sin nuvarande utformning en begränsad livs-
längd till 2030 och kan därefter komma att förändras. 
Elcertifi kat erhålls dock för ett vindkraftverks 15 första år, 
men om vindkraftverket tagits i drift år 2016 eller senare 
erhålls endast elcertifi kat fram till utgången av 2030. En 
kraftig utbyggnad av produktion av förnyelsebar energi 
medför även att kvotsystemet kan behöva förstärkas för att 
inte priset på certifi katen ska sjunka. 

De vindkraftverk som har tagits fram på senare år har 
lägre driftkostnader. Vindkraften är en ung bransch med en 
snabb utveckling. Ingen vet med bestämdhet hur stora drift- 
och underhållskostnaderna blir på tio till tjugo års sikt. Det 
har förekommit haverier, främst avseende havs baserade 
verk, men även landbaserade verk har havererat. Skulle ett 
längre driftstopp eller förhöjda driftkostnader drabba något 
av Rabbalshede Krafts verk kan detta ha negativa ekono-
miska konsekvenser. Varje vindkraftverk försäkras individu-
ellt med en försäkring innehållande egendomsförsäkring 
och avbrottsförsäkring. Därutöver träffas fl eråriga serviceav-
tal med tillverkaren. Mot ersättning är det möjligt att teckna 
förlängda garanti- och serviceavtal med tillverkarna av vind-
kraftverken. Om vissa fabrikat skulle drabbas av högre kost-
nader för skador och stillestånd, skulle det kunna påverka 
försäkringskostnaderna i fram tiden.

Teknologi- och marknadsutveckling
Rabbalshede Krafts verksamhet bedrivs i en bransch som 
påverkas av ökande efterfrågan och snabba teknikföränd-
ringar. Efterfrågan på Bolagets produktion påverkas dock 

Ägande av aktier och andra fi nansiella instrument är förenat med risktagande. Det fi nns ett antal fak-

torer som påverkar och som kan komma att påverka verksamheten i Rabbalshede Kraft i positiv och 

negativ riktning. Risker fi nns beträffande både sådana förhållanden som har direkt anknytning till 

Rabbalshede Kraft och sådana som saknar specifi k anknytning till Bolaget, men som påverkar den 

bransch där Bolaget är verksamt.
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Riskfaktorer

inte på kort sikt av om nya effektivare produktionsmetoder 
lanseras. Risk fi nns däremot att Bolagets framtida tillväxt 
begränsas av att sökta tillstånd inte beviljas och inte kan 
ersättas fullt ut med nya projekt.

Inköpspriser
Priserna på vindkraftverk har svängt väsentligt under de 
senaste åren.

Förväntade prisförändringar är medräknade i Bolagets 
kalkyler för kommande investeringar och upphandlingen 
som nu pågår ligger inom ramen för detta.

Beroende av leverantörer och andra samverkande parter
Rabbalshede Krafts investeringar är beroende av tjänster och 
material från fl era olika leverantörer. För att kunna projektera 
och uppföra vindparker samt sälja produ cerad el är 
 Rabbalshede Kraft beroende av att Bolagets leverantörer 
uppfyller överenskomna krav vad gäller till exempel kvalitet och 
leveranstid. Felaktiga, försenade eller uteblivna leveranser från 
Bolagets leverantörer kan innebära förseningar i driftsättan  det 
av verk, vilket kan påverka Koncernens resultat negativt. 

Rabbalshede Kraft etablerar vindkraftanläggningar från 
världsledande tillverkare. Efterfrågan på anläggningar är 
mycket stor på såväl den svenska som den internationella 
marknaden. Detta medför ett beroende av tillverkarna för 
leveranser. Under senare tid har kortare leveranstider note-
rats hos några leverantörer.

En för verksamheten väsentlig osäkerhetsfaktor där 
Bolaget är beroende av externa parter är leverans av 
anslutning till kraftnät, vilket är av avgörande betydelse för 
att kunna ta verken i drift. Uttalanden från Svenska Kraftnät 
indikerar att man inte kommer att hinna bygga ut nätet 
i erforderlig takt fram till 2020. För de verk som avses upp-
föras under de närmaste åren bedömer Bolaget att anslut-
ningarna ska vara klara i tid.

Beroende av samarbetspartner
Rabbalshede Kraft kommer där så bedöms fördelaktigt att 
bygga vindparker i samarbete med andra aktörer. Detta 
medför ett beroende av att samarbetspartnern kan fullfölja 
sina åtaganden. Skulle sådan exempelvis inte i rätt tid 
kunna fi nansiera sin del av projektet kan detta komma att 
senareläggas då det kan vara nödvändigt att genomföra 
hela investeringen samtidigt.

Medarbetare
Rabbalshede Krafts framtida framgångar beror till stor del 
på förmågan att rekrytera, behålla och utveckla kvalifi cerade 
ledningspersoner och andra nyckelanställda. Bolaget har 
för närvarande en relativt liten organisation. Om nyckelper-
soner slutar och lämpliga efterträdare inte kan rekryteras, 

kan detta få en negativ effekt på Bolagets verksamhet. 
Bolaget ska växa kraftigt på kort tid, vilket ställer krav på 
en förstärkt organisation.

Konkurrenter
Bolaget har inga konkurrenter beträffande de projekt där 
arrendeavtal med fastighetsägare har träffats. Vad gäller 
framtida projekt, som bedöms vara intressanta för 
 Rabbalshede Kraft, kan Bolaget komma att konkurrera 
med andra aktörer om att träffa arrrendeavtal med fastig-
hetsägare.

Naturkatastrofer och andra olyckor 
Naturkatastrofer såsom översvämningar och orkaner kan 
skada den infrastruktur som Rabbalshede Kraft är bero-
ende av. 

Legala risker
Rabbalshede Krafts verksamhet regleras av lagar, förord-
ningar, överenskommelser och riktlinjer. Ny eller reviderad 
lagstiftning kan innebära strängare krav vilket kan inverka 
negativt på Bolagets affärsverksamhet, ekonomiska ställning 
samt affärsresultat. Motsvarande eventuella negativa inver-
kan gäller för samtliga legala risker som beskrivs nedan.

Överlåtelse av arrendekontrakt
I samband med att Rabbalshede Kraft förvärvar hela eller en 
viss andel i ett vindkraftprojekt från underleverantörer kom-
mer parterna överens om att befi ntliga arrendeavtal i ett visst 
skede skall överlåtas till Bolaget. För att överlåtelsen skall 
kunna verkställas förutsätts att det på respektive arrendeav-
tal inhämtas en skriftlig bekräftelse av såväl fastighetsägare 
som underleverantör (arrendator). Till dess att Rabbalshede 
Kraft har inhämtat sådana bekräftelser löper Bolaget en risk 
att inte kunna inträda som part i avtalet och därmed erhålla 
en nyttjanderätt till aktuella fastigheter. Det skall emellertid 
noteras att Rabbalshede Kraft inte beställer vindkraftverk till 
en vindpark förrän Bolaget är part till samtliga arrendeavtal 
som är av betydelse för den aktuella vindparken.

Säkerhetsöverlåtelser
Säkerhetsöverlåtelser är ett sätt för kreditgivare att säker-
ställa betalning för sin fordran och i vissa avseenden 
påminner sådana överlåtelser om en panträtt, det vill säga 
säkerhet i form av en egendom. Trots likheter fi nns det en 
väsentlig skillnad mellan dessa två typer av säkerheter. 
Skillnaden är att vid en säkerhetsöverlåtelse så säljer gälde-
nären föremålet till borgenären, trots att gäldenären behåller 
varan i sin besittning. Den penningsumma gäldenären 
erhåller för försäljningen är således ett lån som är förklätt 
som ett köp. På så vis erhåller borgenären en säkerhet för 
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sitt lån till gäldenären. Vidare är det mellan parterna över-
enskommet att gäldenären ska återfå egendomen så snart 
denne har fullgjort sin prestation till borgenären.

Rabbalshede Kraft har ingått avtal om säkerhetsöverlå-
telse med dels DnB NOR BANK ASA, Norge, fi lial Sverige 
och dels Swedbank AB (publ). Bolaget bibehåller dock sin 
rätt till avskrivningar.

Skatterisker
Rabbalshede Kraft bedriver delvis sin verksamhet genom 
dotterbolag i Sverige, se vidare under avsnitt Legala frågor 
och övrig information. Verksamheten, inklusive transaktioner 
mellan koncernbolag, bedrivs i enlighet med Bolagets tolk-
ning av gällande skattelagar, skatteavtal och bestämmelser 
samt skatteverkets krav. Bolaget har inhämtat råd i dessa 
frågor från skatterådgivare. Det kan dock inte generellt ute-
slutas att Bolagets tolkning av tillämpliga lagar, skatteavtal 
och bestämmelser eller av berörda myndigheters tolkning av 
dessa eller av administrativ praxis är felaktig. Genom beslut 
från berörda myndigheter kan Rabbalshede Krafts skatte-
situation komma att förändras. Det har förekommit närstå-
endetransaktioner som kan få skatterättsliga konsekvenser. 
Risken grundar sig framförallt i svårigheten att värdera bola-
gen vid olika tidpunkter. Se vidare under Transaktioner med 
närstående på sidan 39.

Myndighetsprövning och besvär 
Relevanta myndigheters tillståndsprövningar eller besvär 
som anförs över relevanta myndighetsbeslut kan avsevärt 
fördröja inledandet av planerat anläggande av vindkraft 
eller helt eller delvis även förhindra den. 

Ersättning och skadestånd
Rabbalshede Kraft kan, utöver skadeståndslagens 
(1972:207) föreskrifter, även inom ramen för sin verksamhet 
komma att bli skadeståndsskyldigt enligt föreskrifterna 
i Miljöbalken (1998:808). Miljöbalken föreskriver en skyldig-
het för alla som bedriver eller har bedrivit en verksamhet 
eller vidtagit en åtgärd i miljön att vidta avhjälpande och/eller 
förebyggande åtgärder när det är nödvändigt. Vidare inne-
håller Miljöbalken särskilda föreskrifter avseende person-
skada och sakskada samt ren förmögenhets skada som 
verksamhet på en fastighet har orsakat i sin omgivning. 

Tvister
Rabbalshede Kraft är inte och har inte under den senaste 
tolvmånadersperioden varit part i något rättslig tvist eller 
skiljeförfarande som har eller nyligen haft betydande effekter 
på Bolagets fi nansiella ställning eller lönsamhet. Rabbals hede 
Krafts styrelse känner inte heller till några omständigheter 
som skulle kunna leda till att något sådant rättsligt förfa-

rande eller skiljeförfarande skulle kunna uppkomma. Det 
kan däremot inte uteslutas att Bolaget kan komma att bli 
inblandat i sådana tvister i framtiden. Vidare är Bolagets 
verksamhet beroende av vissa tillstånd för anläggande av 
vindkraftverk. Dessa tillståndsförfaranden utgör rättsliga 
förfaranden, se vidare avsnitt Ansökningsförfarandet – en 
sammanfattning. Resultatet av sådana tvister, skiljeförfaran de 
eller rättsliga förfaranden skulle kunna ha en negativ effekt 
på Rabbalshede Krafts resultat och fi nansiella ställning.

Finansiella risker
Rabbalshede Kraft är i egenskap av nettolåntagare utsatt 
för olika fi nansiella risker. Bolagets fi nanspolicy anger riktlin-
jerna för den fi nansiella exponeringen samt hur hanteringen 
av dessa risker ska ske inom Bolaget. Finanspolicyn fast-
ställs årligen av styrelsen och är föremål för löpande över-
syn vilket innebär att policyn även kan justeras löpande.

Ränterisk
Rabbalshede Kraft är i sin verksamhet utsatt för olika fi nan-
siella risker av vilka ränterisken är den dominerande. Belå-
ningsgraden uppgår normalt till 65–75 procent av investe-
ringskostnaden för en vindpark och förändrade 
marknads  räntor har därmed en stark påverkan på Bolagets 
resultat. En stigande räntenivå kan påverka Koncernens 
räntenetto och/eller kassafl öde negativt.

Valutarisk
Rabbalshede Krafts inköp av vindkraftverk görs i stor 
utsträckning i Euro. Valutakursförändringar mot den 
svenska kronan kan därför påverka Bolagets resultat. För 
att hantera detta kurssäkras inköp i utländska 
valutor enligt fastställd fi nanspolicy.

Det fi nns även en risk att verkliga värden och kassafl ö-
den avseende fi nansiella instrument kan fl uktuera när vär-
det på främmande valutor förändras. Även om Bolagets 
upplåning sker i lokal valuta samt att kontrakterade eller 
prognostiserade valutafl öden kurssäkras fi nns en risk för 
förluster till följd av variationer i valutakurser.

Kreditrisk
Till de fi nansiella risker som Rabbalshede Kraft utsätts för 
kan också räknas kreditrisker, det vill säga att en kund eller 
annan affärspartner inte kan reglera sina mellanhavanden 
med Bolaget. Mot bakgrund av att försäljningen till Nord 
Pool sker via energimäklaren Scandems konto, föreligger 
risk i förhållande till Scandems förmåga att erlägga betal-
ning till Bolaget. 

När Bolaget träffar avtal med vindkraftsleverantörer 
avseende leverans av vindkraftverk är Bolaget skyldigt att 
erlägga betydande belopp i förskott till tillverkarna av vind-
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kraftverken, alternativt utfärda bankgarantier för sådana 
betalningar. Beträffande förskotten till vissa leverantörer 
erhåller Bolaget bankgaranti från leverantören medan affä-
ren i andra fall bygger på en tillfredsställande rating avse-
ende leverantörens kreditvärdighet. I sistnämnda fall behö-
ver inte Bolaget bekosta någon bankgaranti för sina 
fullgöranden av kontraktet.

Terminskontrakt
Rabbalshede Kraft säkrar priset på el och elcertifi kat för 
delar av den beräknade produktionen med hjälp av ter-
minskontrakt enligt en fastlagd prissäkringspolicy. För det 
fall att produktionen, till exempel till följd av ett oplanerat 
driftsavbrott, blir lägre än den andel Bolaget sålt på termin 
kan Bolaget behöva köpa in motsvarande produktion till 
rådande spotpriser. Om spotpriset på el eller elcertifi kat vid 
avtalad leveranstidpunkt överstiger den prisnivå som ter-
minskontrakten tecknats på kommer avvecklingen av ter-
minskontraktet innebära kostnader för Bolaget. 

Framtida lånefi nansiering
Rabbalshede Kraft kommer även fortsättningsvis att vara 
beroende av att fi nansiera förvärv av nya vindkraftverk 
genom upptagande av lån från kreditinstitut. Det fi nns 
ingen garanti för att Rabbalshede Kraft kommer att erhålla 
dessa medel i den takt som önskas eller i övrigt på villkor 
som Bolaget bedömer tillräckligt gynnsamma. Detta kan 
medföra förseningar för Rabbalshede Kraft vad avser möj-
ligheten att beställa vindkraftverk i den takt som planeras.

Framtida kapitalbehov
Rabbalshede Krafts styrelse bedömer Bolagets framtida 
fi nansiella ställning som god och att verksamheten under 
normala marknadsförhållanden kommer att generera ett 
starkt kassafl öde. Om Bolagets utveckling följer den förut-
sedda expansionsplanen kommer det i framtiden uppstå 
behov av att nytt kapital anskaffas. Det fi nns ingen garanti 
för att Rabbalshede Kraft kommer att kunna anskaffa nöd-
vändigt kapital på villkor som är gynnsamma för Bolaget. 
I detta avseende är även det allmänna marknadsläget för 
kapitaltillskott av stor betydelse.

Emissionsgarantier ej säkerställda
Vissa befi ntliga aktieägare jämte samtliga styrelseledamöter 
har lämnat skriftliga emissionsgarantier att teckna motsva-
rande 47,6 procent av de nya aktierna. Dessa emissions-
garantier är emellertid inte säkerställda, vilket medför en 

risk att någon eller några av dem som har avgivit garantier 
inte kan uppfylla sina respektive åtaganden. Uppfylls inte 
dessa emissionsgarantier kan det inverka negativt på 
 Bolagets möjligheter att genom nyemissionen tillföras 
105 miljoner kronor före emissionskostnader.

Aktiemarknadsrelaterade risker
Aktiens utveckling
Det förekommer inte någon organiserad handel i aktierna 
i Rabbalshede Kraft. Även om Bolaget har inlett förberedel-
ser för en ansökan att notera Rabbalshede Krafts B-aktier 
på NASDAQ OMX Stockholm kan inga garantier lämnas 
beträffande tidpunkten för notering eller likviditeten i aktien 
efter en notering. Det fi nns inte heller några garantier för att 
aktiekursen för Rabbalshede Kraft kommer att utvecklas 
positivt. Priset på aktien kommer bland annat att påverkas 
av variationer i Bolagets resultat och fi nansiella ställning, 
förändringar i aktiemarknadens förväntningar om framtida 
vinster, utbud och efterfrågan på aktierna, utvecklingen 
inom Bolagets marknadssegment och den ekonomiska 
utvecklingen i allmänhet.

Kostnadsmassan kan förändras som börsnoterat bolag
Rabbalshede Kraft har inlett förberedelser inför en ansökan 
om notering på NASDAQ OMX Stockholm. Bolaget har en 
begränsad  historik utifrån vilken verksamheten kan bedömas 
och har tidigare inte anpassat bolagsstyrning och fi nansiell 
rapport ering enligt de krav på offentlighet som gäller för 
börsnoterade bolag. 

Framtida utdelning är beroende av fl era faktorer
Tidpunkten för, och storleken på, eventuell framtida utdel-
ning föreslås av styrelsen för Rabbalshede Kraft. Styrelsen 
kommer i sin bedömning att väga in ett fl ertal faktorer, 
bland annat verksamhetens utveckling, resultat, kassa-
fl öden, fi nansiella ställning, expansionsplaner och andra 
faktorer. Det fi nns många risker som kan komma att 
påverka Bolagets resultat negativt och det fi nns inga 
garantier för att Rabbalshede Kraft kommer att kunna pre-
sentera resultat som möjliggör utdelning till aktieägarna 
under varje verksamhetsår.

Riskfaktorer



9

Inbjudan till teckning av aktier 

Styrelsen för Rabbalshede Kraft har med stöd av bemyndigande av årsstämman den 20 oktober 2009 

beslutat att öka Bolagets aktiekapital med 35 000 000 kronor från nuvarande 176 000 000 kronor till 

211 000 000 kronor genom nyemission av 35 000 000 aktier, samtliga av serie B. 

De nyemitterade aktierna kommer att motsvara 16,6 pro-
cent av kapitalet och 11,6 procent av rösterna i Bolaget 
efter emissionen. I syfte att möjliggöra för allmänheten att 
teckna aktier och därmed bredda ägandet i Rabbalshede 
Kraft sker emissionen utan företräde för befi ntliga aktie-
ägare. Nya investerare ges härmed tillfälle att teckna aktier 
före planerad börsintroduktion.

Emissionskursen har fastställts till 3,00 kronor per aktie, 
vilket innebär att Bolaget tillförs 105 000 000 kronor före 
emissionskostnader om emissionen fulltecknas. Vid stark 
efterfrågan har styrelsen möjlighet att utöka erbjudandet 
till maximalt 80 miljoner aktier motsvarande 240 miljoner 
kronor före emissionskostnader. De nyemitterade aktierna 
kommer i så fall motsvara maximalt 31,3 procent av kapi-
talet och 23,1 procent av rösterna efter emissionen. De 
nya aktierna skall medföra samma rättigheter som de 
nuvarande B-aktierna i Bolaget.

Styrelsen vill göra aktieägare och andra intressenter upp-
märksamma på att all form av investering i aktier är förknip-
pad med risk och vi vill särskilt uppmana potentiella investe-
rare att läsa avsnitten om risk. Det ska noteras att aktien inte 
kommer att vara föremål för organiserad handel under tiden 
fram till en marknadsnotering. För framtagande och kontroll 
av uppgifter, räkenskapsmaterial och andra omständigheter 
har Bolaget anlitat experter inom olika områden.

Emissionsgaranti1

Rabbalshede Kraft har erhållit skriftliga emissionsgarantier 
från vissa befi ntliga aktieägare jämte samtliga styrelseleda-
möter om att på vissa villkor teckna nya aktier till ett sam-
manlagt belopp om 50 miljoner kronor, motsvarande 47,6 
procent av emissionen.

De befi ntliga aktieägare utöver styrelseledamöter som 
utfärdat emissionsgarantier är Ernst Rosén Invest AB, 
Anna-Lisa Thorén Jönsson med familj, Källö Sweden AB, 
Göteborgs stifts prästlönetillgångar, Ingemar Ung och 
Askengren Förvaltnings AB. 

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

 
Rådgivare
Som övergripande fi nansiell rådgivare och emissionsbank 
har Swedbank Markets anlitats. Vidare har MAQS Law 
Firm Advokatbyrå AB anlitats som legala rådgivare i en så 
kallad juridisk due diligence.

Revisorer
Bolagets revisorer Stefan Kylebäck och Bjarne Fredriksson, 
verksamma vid Ernst & Young AB, har granskat årsredovis-
ningen för verksamhetsåret 2008/2009 vilken är införlivad 
till detta prospekt genom hänvisning. Bolagets årsredovis-
ningar för verksamhetsåren 2006/2007 och 2007/2008 
vilka är införlivade i sin helhet genom hänvisning, har 
 granskats av auktoriserade revisorer vid KPMG AB.

Ansvarsförsäkran
Styrelsen ansvarar för detta emissionsprospekt och för-
säkrar att alla rimliga försiktighetsåtgärder vidtagits för att 
säkerställa att uppgifterna, så vitt vi vet, överensstämmer 
med faktiska förhållanden och att inget är utelämnat som 
skulle kunna påverka dess innebörd.

Rabbalshede den 27 november 2009
Styrelsen för Rabbalshede Kraft AB

 Torgny Bergh  Fredrik Bergh Thorén Bertil Falck Karin Kronstam
 Ordförande

  Anders Kullendorff Reine Rosén Karl-Erling Trogen

1)  Emissionsgarantierna enligt ovan är ej säkerställda. Se vidare avsnittet ”Riskfaktorer” under rubriken ”Emissionsgarantier ej säkerställda”.
För närmare information om lämnade emissionsgarantier se Legala frågor och övrig information sid 37.
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VD har ordet

Förutom de miljömässiga fördelarna med att investera 
i fönyelsebar energi fi nns en rad andra möjligheter när det 
gäller vindkraft. Effektivare processer för projektering och 
byggnation tillsammans med effektivare kraftverk och där-
med större produktion gör att lönsamheten ökar. Förvänt-
ningar på långsiktigt stigande elpriser bidrar också till att 
en investering i vindkraft medför stora möjligheter till vinster. 
Att investera i förnyelsebar energi ska ses som en långsik-
tig investering, som inte bara ger möjligheter till ekonomiska 
vinster, utan också värnar om miljön.

Rabbalshede Kraft är ett av få bolag som erbjuder kom-
plett verksamhet från första projektering till drift av vindkraft-
verk. Vår målsättning är att bli en av de ledande aktör erna i 
Sverige inom området. Vi arbetar lokalt på den svenska 
marknaden, och har bra förankring på de geografi ska 
områden där vi är verksamma. På kort tid har vi arbetat 
upp ett förtroende på marknaden, vilket har gett oss stabila 
ägare och en bra kapitalbas för den fortsatta expansionen.

Min övertygelse är att den senaste tidens utveckling 
av elpriset kommer att vända och vi kommer återigen se 
stigande priser. Alla tecken tyder på långsiktigt stigande 
priser och fortsatt efterfrågan på miljövänlig el. 

Rabbalshede Kraft är väl förberedda för den fortsatta 
utbyggnaden av vindkraft. Vi har ett stort antal parker under 
projektering, och ett antal vindkraftverk under uppbygg-
nad. På kort tid har Bolagets totala projektportfölj växt till 
drygt 500 vindkraftverk. Bolagets första vindpark invigdes 
2008 och följdes av vår andra park, nu i augusti.

Vår expansion fortsätter och vi har nu nödvändiga till-
stånd klara för 46 verk utöver de sex verk som beräknas 
driftsättas under våren 2010. I takt med att organisa tionen 
växer och fl er verk tas i drift kommer vi att utöka verksam-
heten med en drift- och underhållsorganisation. Lokala 
verksamheter kommer att sättas upp på respektive geo-
grafi skt område där vi har vindparker, vilket kommer att 
generera arbetstillfällen. 

En ökad efterfrågan på förnyelsebar energi, och en lång-
siktigt ökad energianvändning generellt gör att utsikterna 
ser mycket goda ut för Rabbalshede Kraft. Vi anpassar nu 
organisationen till vår utveckling och förbereder oss inför 
en ansökan om börsnotering. 

Bolagets strategi med avseende på fi nansiering av eget 
kapital är att ta in kapital i den takt tillstånd beviljats och 
vunnit laga kraft. Bolaget behöver inte genomföra emis-
sioner för den löpande verksamheten utan endast för att 
utveckla Bolaget enligt Bolagets satta mål med 250 verk 
i drift 2015. Vi fortsätter därmed på vår inslagna väg mot 
visionen att vara en ledande aktör på den svenska mark-
naden i övergången till klimatvänlig och långsiktigt hållbar 
energiproduktion.

Thomas Linnard, VD Rabbalshede Kraft

Marknaden för förnyelsebar energi fortsätter att växa, och allt fl er får upp ögonen för de möjligheter 

som fi nns inom området. Effektivare vindkraftverk som producerar mer el, långsiktigt stigande elpriser 

och en ökad efterfrågan på el gör att utsikterna för Rabbalshede Kraft ser mycket goda ut.
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Bakgrund och motiv

Rabbalshede Kraft har som mål att bygga upp ett omfattande innehav av vindkraftverk, och strategin 

är att ta in eget kapital i takt med Bolagets expansion och investeringar. Bolaget har i dagsläget två 

vindparker i drift med sammanlagt tio verk samt en vindpark med sex verk som beräknas driftsättas 

under våren 2010. Därutöver fi nns projekt med samtliga nödvändiga tillstånd för uppförande av ytter-

ligare 46 vindkraftverk samt en omfattande portfölj av projekt i olika faser.

Bolaget har sedan föregående nyemission, våren 2008, 
erhållit tillstånd att uppföra ytterligare 42 nya vindkraftverk.

Syftet med föreliggande emission är att delfi nansiera 
Bolagets planerade utbyggnad av vindparker det kommande 
verksamhetsåret. Större parker kommer eventuellt att byg-
gas i samarbete med andra aktörer när så bedöms fördel-
aktigt. Närmast möjliggörs en beställning och byggnation 
av vindpark Töftedalsfjället som eventuellt kommer att byg-
gas tillsammans med en annan aktör. Förhandlingar pågår 
om en försäljning motsvarande halva parken. En egen 
andel av parken om tio verk skulle innebära en investering 
om cirka 350 Mkr och medföra ett tillskott av en årlig pro-
duktionskapacitet omkring 60 GWh. En annan näralig-

gande investering är projekt Tolvmanstegen, som planeras 
att byggas tillsammans med Eolus Vind AB, där Rabbals-
hede Kraft kommer att uppföra åtta av verken.

Emissionen av aktier beräknas tillföra Rabbalshede Kraft 
cirka 105 miljoner kronor före emissionskostnader 1), vilket 
ökar investeringsutrymmet med cirka 320 miljoner kronor 
vid en antagen belåningsgrad om 70 procent. Skulle emis-
sionen utökas till maximala 240 miljoner kronor ökar inves-
teringsutrymmet till cirka 750 miljoner kronor. 

1)  Emissionskostnaderna beräknas uppgå till cirka 8 miljoner  kronor. 
Om emissionen utökas till 240 miljoner kronor kan emissionskost-
naderna öka till cirka 10,5 miljoner kronor.
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Villkor och anvisningar

Erbjudandet 1)

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

Försäljningspris
Försäljningspriset i Erbjudandet är satt till 3,00 kronor per 
aktie 2). Courtage utgår ej.

Anmälan
Anmälan om teckning av aktier ska avse lägst 3 000 aktier. 
Anmälan ska göras på särskild anmälningssedel och skickas 
till:

Swedbank, Swedbank Markets
Emissioner, E676
105 34 Stockholm

Anmälan om teckning av aktier ska inges tidigast den 30 
november 2009 och senast den 11 december 2009, då den 
måste ha inkommit till Swedbank. För sent inkommen 
anmälan liksom ofullständigt eller felaktigt ifylld anmäl-
ningssedel kan komma att lämnas utan avseende. Inga 
ändringar eller tillägg får göras i förtryckt text. Endast en 
anmälan per person får göras och endast den anmälan 
som först kommit Swedbank tillhanda beaktas. Den som 
anmäler sig för teckning av aktier måste även ha och ange 
ett VP-konto eller en värdepappersdepå dit de tilldelade 
aktierna kan levereras.

Observera att anmälan är bindande för anmälaren. 
Observera även att styrelsens emissions- och/eller till-
delningsbeslut med anledning av gjorda anmälningar kan 
komma att avvika från gjorda anmälningar såvitt avser för-
delning, och tilldelning är ej garanterad.

Styrelsen förbehåller sig rätten att förlänga tecknings-
perioden vilket, om det blir aktuellt, kommer att ske senast 
den 11 december 2009 och offentliggöras genom press-
meddelande.

Prospekt och anmälningssedel
Prospekt och anmälningssedel kommer att hållas tillgäng-
ligt på hemsidorna hos Rabbalshede Kraft (www.rabbals-
hedekraft.se) och Swedbank (www.swedbank.se/prospekt) 
samt Finansinspektionen (www.fi .se) (endast prospekt). 

Prospekt och anmälningssedel kan även erhållas kost-
nadsfritt via beställning från Rabbalshede Kraft på telefon: 
0525-197 00 alternativt  e-post: info@rabbalshedekraft.se, 
samt från Swedbank, Swedbank Markets, Emissioner på 
telefon: 08-585 918 00 alternativt e-post: 
emissioner.sthlm@swedbank.se 

Tilldelning
Beslut om tilldelning fattas efter anmälningsperiodens 
utgång av styrelsen för Rabbalshede Kraft efter samråd 
med Swedbank Markets. Vid överteckning ska som fördel-
ningsgrund gälla att i första hand befi ntliga aktieägare skall 
tilldelas aktier och vid överteckning bland befi ntliga aktie-
ägare ska aktierna fördelas pro rata i förhållande till tidigare 
innehav. Tilldelningen är inte beroende av när under anmäl-
ningsperioden anmälan inges. I händelse av överteckning 
kan tilldelning komma att ske med lägre antal aktier än 
anmälan avser eller helt utebli. Tilldelningen kan dessutom 
helt eller delvis komma att ske genom slumpmässigt urval. 
Bolaget har ej fastställt en indikativ lägstanivå för enskild 
tilldelning, vare sig för professionella investerare eller icke-
professionella investerare.

Besked om tilldelning och likvid
Tilldelning beräknas ske omkring den 17 december 2009. 
Snarast därefter kommer avräkningsnota att skickas till de 
som erhållit tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats 
några aktier får inget meddelande. För de som på anmäl-
ningssedeln angivit ett konto i Swedbank eller i sparban-
kerna dras likvid från angivet konto. De som istället valt att 
erlägga likvid via bankgiro kommer att erhålla ett bankgiro-
inbetalningskort i samband med att de får avräkningsnotan. 
Likviden måste dock vara Swedbank tillhanda senast den 
22 december 2009. Observera att om full betalning inte 
görs i rätt tid eller betalas på felaktigt sätt kan tilldelade 
aktier komma att överlåtas till annan. Betald likvid som ej 
tagits i anspråk kommer att återbetalas. Ränta utgår ej på 
emissionslikvid som återbetalas eller på eventuellt över-
skjutande belopp.
 
Registrering och redovisning av tilldelade aktier
Registrering hos Euroclear Sweden AB (”Euroclear”) (före 
detta VPC) av tilldelade aktier beräknas ske i mitten av 
januari 2010. Därefter skickar Euroclear ut en VP-avi som 
visar det antal aktier i Rabbalshede Kraft som har registre-
rats på mottagarens VP-konto. Avisering till personer vars 
innehav är förvaltarregistrerat sker i enlighet med respek-
tive förvaltares rutiner. 
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1)  Vid stark efterfrågan kan erbjudandet ökas till att omfatta maximalt 80 000 000 aktier. 
2)  Villkoren är fastställda av styrelsen i samråd med Swedbank, utifrån metoder såsom kassafl ödesanalys, bedömning av Bolagets 

 affärsmässiga potential och framtidsutsikter samt värdering av marknadsnoterade aktier i jämförbara bolag. 

Swedbanks förhållande till tecknaren
Swedbank är så kallat emissionsinstitut, det vill säga utför 
vissa administrativa tjänster kring emissionen. Detta inne-
bär inte i sig att den som tecknar sig i emissionen (”teckna-
ren”) betraktas som kund hos Swedbank. För denna place-
ring betraktas tecknaren endast som kund om Swedbank 
har lämnat råd till tecknaren eller annars har kontaktat 
tecknaren individuellt angående placeringen. Att tecknaren 

inte betraktas som kund medför att reglerna om skydd för 
investerare i lagen om värdepappersmarknaden inte tilläm-
pas på placeringen. Detta innebär bland annat att varken 
så kallad kundkategorisering eller så kallad passandebe-
dömning kommer att ske beträffande placeringen. Teckna-
ren ansvarar därmed själv för att denne har tillräckliga erfa-
renheter och kunskaper för att förstå de risker som är 
förenade med placeringen.
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2005/06
•  Entreprenören Ingemar Ung bildade  Rabbalshede 

Kraft AB efter en tids  planering av vindpark Hud i 
Bohuslän.

2006/07
•  Tre nyemissioner genomfördes som totalt inbringar 

96 MSEK. Kapitalet är avsett för fi nansiering av 
 Bolagets tio första vindkraftverk och projektering 
av nya vindparker.

2007/08
•  Rabbalshede Kraft erhöll ett första tillstånd att bygga 

sex vindkraftverk på Hud i Tanums kommun med en 
sammanlagd effekt på 15 MW. Verken är av modell 
N90 från Nordex med en tornhöjd om 100 meter och 
rotordiameter om 90 meter. Bolaget blir därmed först i 
Sverige med att uppföra så höga verk på land.

•  Tillstånd erhölls för projekt Kil i Tanums kommun. 
Projektet omfattar totalt fyra verk på 2 MW vardera 
från Enercon. Togs i drift augusti 2009.

•  Tillstånd erhölls för projekt Brattön i Munkedals 
kommun som vann laga kraft. Projektet omfattar tio 
vindkraftverk med en sammanlagd effekt på 25 MW.

•  Bolaget ansökte om tillstånd för 50-talet verk förde-
lade på fyra parker.

•  Rabbalshede Kraft förvärvade Rabbalshede Vind-
energi AB och övertar därmed åtskilliga vindkraft-
projekt som bedömdes vara betydelsefulla för 
Bolagets framtida verksamhet.

•  Bolaget genomförde ytterligare nyemissioner om 
sammanlagt 252 miljoner kronor, varav två var företrä-
desemissioner riktade till befi ntliga aktieägare och en 
riktad till nya aktieägare. Hittills har därmed kontant-
emissioner om totalt 372 miljoner kronor genomförts.

2008/09
•  Vindpark Hud i Tanums kommun drift sattes och pro-

ducerade 33 148 MWh.

•  Tillstånd för projekt Töftedalsfjället i Dals Eds kommun 
vann laga kraft. Tillståndet omfattar 25 verk med en 
sammanlagd effekt om upp till 62,5 MW och vind-
parken beräknas tas i drift 2010–2011.

•  Tillstånd för projekt Årjäng NV i Årjängs kommun vann 
laga kraft. Projektet omfattar nio verk med en sam-
manlagd effekt på 22,5 MWh och beräknas tas i drift 
under 2011.

• Nytt huvudkontor i Rabbalshede.

•  Under verksamhetsåret har kreditramar tecknats med 
Swedbank och DnB NOR.

•  Ny VD, fi nanschef och ytterligare nio nyckelpersoner 
anställdes för att klara den planerade expansionen. 

 

Historik
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Trender och framtidsutsikter

Under kommande år planerar Rabbalshede Kraft för en kraftig expansion. Denna möjliggörs dels av 

en ökad efterfrågan på förnyelsebar energi, dels av den utbyggnad av vindkraftverk som planeras.

Medvetenheten om miljöhoten från förbränning av fossila 
bränslen skapar ett starkt incitament att utnyttja mindre 
miljöbelastande energikällor. Vindkraft är en förnyelsebar 
energikälla som fångar upp rörelseenergi ur vinden och 
omvandlar den till el. Energipriserna har svängt kraftigt 
men följt en långsiktigt ökande trend och i kombination 
med politiska ambitioner från riksdag och regering att öka 
vindkraftproduktionen i Sverige ser fram tiden ljus ut. 
Rabbalshede Kraft har en stark utveckling och har under 
en mycket kort period byggt upp en bred projekt portfölj 
med planerade vindparker i stora delar av landet. 
 Koncernen har som målsättning att till och med 2015 ha 
driftsatt cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med 
andra aktörer.

Marknaden
Marknaden för vindkraft och annan förnyelsebar energi 
fortsätter att utvecklas positivt. I takt med långsiktigt 
stigande priser på olja, kol och naturgas, samt ett ökat 
fokus på klimatpåverkan öppnas ytterligare möjligheter för 
utbyggnad av vindkraften. 

För att uppfylla sina åtaganden inom EU måste Sverige 
kraftigt öka sin produktion av förnyelsebar elenergi fram till 
2015. Riksdagen har nyligen beslutat om mål för den svenska 
klimatpolitiken till år 20201). Andelen förnyelsebar energi 
ska vara minst 50 procent av den totala energianvänd-
ningen och andelen förnyelsebar energi i transportsektorn 
ska vara minst 10 procent. En nationell planeringsram för 
vindkraft fastställdes till motsvarande en årlig produktions-
kapacitet på 30 TWh/år 2020 jämfört med dagens cirka 
2 TWh 2). Sammantaget fi nns således starka drivkrafter för 
en snabb tillväxt inom Rabbalshede Krafts verksamhets-
område.

Bolaget
Arbetet med implementering av miljö- och kvalitets-
ledningssystem enligt ISO 14 001 och ISO 9 001 pågår. 
Under året väntas också besked om ytter ligare ett fl ertal 
tillståndsansökningar. 

Bolaget har under året byggt nytt huvudkontor och på-
börjat utvecklingen av en egen drift- och underhållsorgani-
sation. Under verksamhetsåret 2008/2009 växte organisa-
tionen från 7 till 18 anställda med bland annat fi nanschef, 
meteorolog, el- och högspänningsansvarig, drift- och 
underhållstekniker.

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

Styrelsen har fattat beslut om att förbereda Bolaget inför 
en ansökan om börs notering på NASDAQ OMX Stockholm 
och förberedande aktiviteter pågår.

I samband med en framtida marknadsnotering kommer 
en kapital anskaffning att genomföras för att säkerställa 
fi nans ieringen av ytterligare framtida projekt. Givet Bolagets 
planerade starka expansion kommer ytterligare kapital-
anskaffning på sikt att bli nödvändig i takt med att beställ-
ningar i större projekt ska genomföras.

Bolagets andra vindpark har tagits i drift i augusti 2009 
och försäljningen av el från den tillsamman med elen från 
Bolagets första park kommer under innevarande verksam-
hetsår att positivt bidra till Bolagets resultat. 

När erforderlig vinst och kassafl öde så tillåter, skall det 
tidigast för verksamhetsåret 2011 komma aktieägarna till-
godo genom utdelning. Rabbalshede Kraft avser då lämna 
en ordinarie utdelning som årligen uppgår till minst 30 pro-
cent av resultatet efter skatt. Det innebär en relativt stabil 
och hög årlig utdelning.

1)  Riksdagsbeslut 16 juni 2009 ”Nya mål och riktlinjer för energi-
politiken (NU25)”.

2) Svensk energi: ”Elåret 2008”, 2008-12-29



17

Affärsidé, vision, mål och strategi

Affärsidé

Vision

Mål

Strategi

Fram till och med 2015 ska Bolaget ha driftsatt 

cirka 250 verk i egen regi eller i samverkan med 

andra aktörer. Detta motsvarar en produktion om 

cirka 1,5 TWh per år. Rabbalshede Krafts långsik-

tiga fi nansiella målsättning är att avkastningen på 

eget kapital skall uppgå till lägst 10 procent per år 

och soliditeten skall vara minst 25 procent. När 

erforderlig vinst och kassafl öde så tillåter, skall det 

tidigast för verksamhetsåret 2011 komma aktie-

ägarna tillgodo genom utdelning motsvarande 

minst 30 procent av resultatet efter skatt.

Rabbalshede Kraft planerar för en snabb expan-

sion. För att inte binda kapital- och personalresur-

ser fokuseras på att endast bygga ledningskom-

petens inom tre strategiskt viktiga områden: 

projektering, byggnation samt drift och underhåll. 

Bolaget planerar även att förstärka organisationen 

med kompetens som gör det möjligt att bygga 

elnätsanslutningar i egen regi. För resterande 

områden köper Bolaget in tjänster, samt hyr eller 

kontrakterar personal.

Rabbalshede Kraft skall vara en ledande aktör på 

den svenska marknaden i övergången till klimat-

vänlig och långsiktigt hållbar energiproduktion.

Rabbalshede Kraft projekterar och uppför land-

baserade vindparker i Sverige för att driva och 

 förvalta dessa i egen regi eller i samarbete med 

andra aktörer.
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Verksamheten 

Rabbalshede Kraft projekterar och uppför landbaserade vindparker i Sverige för att driva och 

 förvalta dessa i egen regi eller i samarbete med andra aktörer.

Affärsmodell
Rabbalshede Kraft kontrollerar exploateringen av nya vind-
parker och samordningen av projekt. För att uppnå bästa 
lönsamhet avser Bolaget att långsiktigt driva och förvalta 
de egna parkerna. Den producerade elen från vindparkerna 
säljs på den öppna elmarknaden och utgör tillsammans 
med försäljning av elcertifi kat Bolagets huvudsakliga 
intäktskälla.

Verksamheten i korthet
Rabbalshede Kraft är ett ungt bolag som på kort tid byggt 
upp en omfattande projektportfölj av vindparker med drygt 
500 vindkraftverk. Bolagets första vindpark togs i drift 
2008, följt av den andra parken sommaren 2009. 

Ett projekt består av ett markområde där vanligen mellan 
fem till tjugo vindkraftverk planeras. Projektet drivs från 
inledande kontakter med markägare fram till drifttagande 
av anläggningen. Bolaget har idag drygt 300 verk i projek-
teringsfas och inom det närmsta halvåret avser Bolaget att 
lämna in ansökningar för ca 200 av dessa.

I ett första skede har Rabbalshede Kraft fokuserat sin 
projekteringsverksamhet på närområdet och nära hälften 

av projektportföljen är koncentrerad till Västra Götaland. 
Genom ett starkt nätverk i närområdet har det varit möjligt 
att bygga upp ett förtroendefullt förhållande till markägare, 
kommuner och lokala intressenter. Erfarenheterna från de 
under 2008 och 2009 driftssatta parkerna Hud och Kil och 
projektarbetet i området lägger en stark grund för pågå-
ende och kommande projekteringar i övriga landsdelar. 

För att få till stånd etableringar i de bästa vindlägena 
arbetar Bolaget med projektering över hela landet och 
genomför vindmätningar med egna resurser. Vindmätning-
arna ger ett mått på tillgänglig vind i området och är en 
 förutsättning för att i projekteringsarbetet värdera avkast-
ningen från den planerade vindparken. En medelvind från 
cirka 7 meter per sekund i navhöjd och minimal turbulens 
är nyckeln till långsiktigt lönsamma etableringar.

Vindparkerna uppförs på arrenderad mark och ersätt-
ningen utgår vanligen som en andel av vindparkens årliga 
elproduktion. Att utarrendera mark har blivit ett sätt för 
markägare att öka avkastningen på sin egendom, vilket 
resulterat i att intresset för vindkraft är stort. Rabbalshede 
Kraft får löpande förfrågningar från intresserade markägare 
som vill undersöka möjligheterna till att arrendera ut mark 
för vindparker.

Projekteringsfas Ansökningsfas Tillståndsgivna
projekt

Förprojektering Byggfas Drift

PROJEKTPORTFÖLJ 

31 vindkraftve

22 vindparker
305 vindkraftverk

808,5 MW

4 vindparker
35 vindkraftverk

87,5 MW

4 vindparker
46 vindkraftverk

115 MW

1 vindpark
6 vindkraftverk

15 MW

2 vindparker
10 vindkraftverk

23 MW

123 vindkraftverk
308 MW
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Produktion och försäljning 
Rabbalshede Krafts intäkter består dels av försäljning av 
el, dels av försäljning av elcertifi kat. För att hantera fl uktua-
tionerna i elmarknadspriset på kortare sikt säljer Rabbals-
hede Kraft merparten av den producerade elen och elcerti-
fi katen på termin, alltså kontrakt om att sälja el eller certifi kat 
i framtiden till priser som fastställs vid teckningstillfället. 
I september 2009 sålde Bolaget el på termin till priser som 
ligger högre än spotpriset på kraftbörsen Nord Pool. Ter-
minerna speglar därmed marknadens förväntningar om 
en prisuppgång. Elförsäljningen sker i samarbete med 
Scandem, en av de ledande mäklarna på Nord Pool. 

För god lönsamhet krävs i allmänhet ett vindläge med en 
vindstyrka på ca 7 meter per sekund i genomsnitt över ett 
år. Vindstyrkan kan variera kraftigt från år till år varför ett 
genomsnittligt vindår beräknas på tio års mätningar. En 
avvikelse på upp till 15 procent från genomsnittet är inte att 
betrakta som onormalt. Att bolag som Rabbalshede Kraft 
säljer en stor del av elen på termin har en viss utjämnande 
effekt på resultatet om vindarna under ett eller fl era år lig-
ger under genomsnittet. 

Turbulens, vindstötar och virvlar påverkar produktionen 
negativt och utsätter dessutom verken för påfrestningar 
som kan förkorta livslängden på lager och andra kompo-
nenter. Därför genomför Rabbalshede Kraft mycket nog-
granna vindmätningar och placerar aldrig verk direkt i 
skogsterräng. De byggs på upphöjningar så att naven kom-
mer så högt som möjligt från den omgivande marken. Det 
ger mindre turbulens samtidigt som det råder en högre 

medelvind på högre höjder. Det är också anledningen till att 
Bolaget i dag projekterar upp mot 120 meter höga torn till 
kommande parker, vilket är något tiotals meter högre än de 
fl esta vindkraftverk som uppförs idag.

Under det senaste verksamhetsåret, 1 juli 2008–30 juni 
2009, har vindpark Hud producerat 33 148 MWh till ett 
genomsnittligt försäljningspris på 509 kr/MWh. Verken togs 
i provdrift under juni 2008 och vissa mindre justeringar 
gjordes i augusti och september för att optimera tillgänglig-
heten. Under december var produktionen lägre än vad som 
beräknats i projektplanen. Dels på grund av ett längre drift-
stopp i ett av verken, dels för genomsnittligt svaga vindar 
under månaden. Även under februari 2009 var produktio-
nen lägre än beräknat på grund av svaga vindar. 

Finansiering
Rabbalshede Kraft har som policy att upp till 75 procent av 
den totala investeringen i en vindpark ska fi nansieras via 
banklån från två till fyra banker. För att erhålla lånen och 
kunna lägga bindande beställningar hos leverantörerna 
krävs att Bolaget har eget kapital som säkerhet även om 
dessa medel inte omedelbart erfordras. Detta innebär att 
de fi nansiella tillgångarna från tid till annan kan komma att 
uppgå till betydande belopp. Bolagets strategi med avse-
ende på fi nansiering av eget kapital är dock att ta in kapital 
i takt med att större beställningar ska göras. Detta innebär 
att ytterligare emissioner kan komma att genomföras under 
de kommande åren.

Projekteringsfas Ansökningsfas Tillståndsgivna
projekt

Förprojektering Byggfas Drift

PROJEKTPORTFÖLJ 

31 vindkraftve

22 vindparker
305 vindkraftverk

808,5 MW

4 vindparker
35 vindkraftverk

87,5 MW

4 vindparker
46 vindkraftverk

115 MW

1 vindpark
6 vindkraftverk

15 MW

2 vindparker
10 vindkraftverk

23 MW

123 vindkraftverk
308 MW Rabbalshede Kraft har en portfölj med projekt i olika faser 

omfattande drygt 500 vindkraftverk. Faserna beskrivs närmare 

på sidorna 21–22. För en detaljerad presentation av projekt-

portföljen, se sidan 31. 
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Den snabba investeringstakten som planeras innebär att 
totalt sett mycket betydande belopp av eget kapital kom-
mer att erfordras. Detta är en avgörande anledning till den 
planerade marknadsnoteringen av Bolagets aktier för att få 
tillgång till kapitalmarknaden. 

 Bolaget har förutom i de driftsatta vindparkerna Hud 
(belåningsgrad för närvarande 75 procent) och Kil (ca 50 
procent) säkrat bankfi nansiering för projekt Brattön (ca 50 
procent). Avtal har även träffats avseende långsiktiga ramar 
med en belåningsgrad på cirka 70 procent för bankfi nan-
siering av de projekt där beställning väntas ske under inne-
varande år och nästa år bland annat för projekt Töftedals-
fjället och Tolvmanstegen. Bolaget bedömer att det 
kommer att vara möjligt att inbringa kapital genom nyemis-
sioner samt att få krediter som fi nansierar framtida projekt. 
Med hänsyn till dagens situation på kapitalmark naden kan 
det dock dra ut tidsmässigt och lånevillkoren kan komma 
att påverkas. 

Organisation
Bolaget har under året byggt nytt huvudkontor och påbörjat 
utvecklingen av en egen drift- och underhållsorganisation. 
Under det senaste verksamhetsåret har organisationen 
växt från sju till 18 anställda. En fi nanschef, meteorolog, 
el- och högspänningsansvarig, drift- och underhållstekniker 
samt ytterligare sju nyckelpersoner anställdes för att klara 
den planerade expansionen. För att inte binda kapital- och 
 personalresurser fokuserar Bolaget på att endast bygga 
ledningskompetens inom tre strategiskt viktiga områden; 
projektering, byggnation samt drift och underhåll. Rabbals-
hede Kraft samarbetar med ett tiotal konsultbolag inom 
dessa och andra områden. 

VD

Inköp / El
Drift och Underhåll

Bygg och 
anläggning

Projektering

Elhandel
Scandem

Projektering
VEP

Projektering
Prevind

Vindmätning
EMD

Projektering/Byggnation
Comaco

Upphandling vindkraft
Etteplan

MKB/Arkelogi/Biologi
Rio Kulturkooperativ

Förprojektering
Gothia Power

HR − Kvalitet
och Miljö

Finans
Ekonomi

Marknadsföring
IR support

Organisation november 2009

Verksamheten
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Vindkraftprojektets faser 

Det krävs ett omfattande arbete innan ett vindkraftverk är rest och taget i drift. Tiden från den 

 inledande förstudien till drift tar ofta fem till sex år, men ett grundligt förarbete är avgörande för 

ett lönsamt vindkraftprojekt och för att minimera riskerna med en etablering. 

Att etablera en vindpark är en process i fem steg. Förprojek-
teringen omfattar en första analys av området, kontakt med 
markägare och lokala intressenter. I Projekteringsfasen 
genomförs bland annat noggranna vindmätningar. I Ansök-
ningsfasen prövas projektet mot gällande lagar och förord-
ningar. I fasen Tillståndsgivna projekt fokuseras på upp-
handling och fi nansiering. Byggfasen slutligen omfattar 
uppförandet av kraftverk, vägbygge och övriga markarbe-
ten samt nätanslutning. De fem faserna beskrivs närmare 
nedan tillsammans med den operativa fasen, det vill säga 
Drift och underhåll.

För att effektivisera arbetet genom de fem projektfaserna 
samarbetar Rabbalshede Kraft med ett tiotal konsulter ledda 
av Bolagets projektansvarige som kring sig även har ett 
antal medarbetare på heltid. Således har Bolaget tillgång 
till all nödvändig kompetens för att genomföra denna pro-
cess.

Fas 1: Förprojektering, ½ år
I denna fas analyseras grundläggande förutsättningar som 
markförhållanden, vindläget utifrån vindkartor, om det fi nns 
motstående intressen, om en elanslutning är ekonomiskt 
försvarbar och liknande. 

Överenskommelse och undertecknande av arrende-
kontrakt ingår också som en del av förprojekteringen. Vind-
parkerna uppförs på arrenderad mark och arrendet sker 
vid teckningstillfället till gällande marknadspris där ersätt-
ningen vanligen utgår som andel av vindparkens årliga 
elproduktion. Intresset för vindkraft är stort och utarrende-
ring av mark har blivit ett sätt för markägare att öka avkast-
ningen på sin egendom. Bolaget kommunicerar inte ett 
projekts lokalisering förrän samtliga delar i förprojekte-
ringen är avslutade.

Fas 2: Projekteringsfas, ½–1 ½ år
Det utslagsgivande vid projektering av en ny vindpark är 
vindförhållandena. Elproduktionen ökar med kubiken av 
vindstyrkan, vilket innebär att en fördubbling av vindhastig-
heten ger åtta gånger mer elproduktion. För att identifi era 
optimala lägen för verken analyseras meterologiska kartor 
och historisk vindstatistik. Därefter genomförs vindmät-
ningar med mast under ett till två års tid. 

Parallellt planeras uppförandet av vindkraftverken, väg-
byggen, nätanslutning med mera. Markarbeten och nät-
anslutning kan vara betydande poster i en investering. 
Mycket viktigt i denna fas är samrådsprocessen, alltså 
 kontakter med bland annat myndigheter, organisationer 
och de människor som berörs av etableringen.

Fas 3: Ansökningsfas, 1–2 år
Under ansökningsfasen upprättar Bolaget samrådshand-
lingar och miljökonsekvensbeskrivningar som tillsammans 
med bland annat biologiska, geotekniska och arkeologiska 
undersökningar ligger till grund för tillståndsbesluten. 

Ansökan om anläggande av vindkraft prövas i enlighet 
med vid var tid gällande lagar och förordningar. Samman-
fattningsvis är det av avgörande betydelse vid prövning av 
tillståndsfrågan var vindkraftverken ska placeras samt 
huruvida de ska placeras innanför eller utanför territorial-
gränserna.

För att uppnå en effektiv tillståndsprocess samt minska 
risken för att beviljade tillstånd överklagas, utvärderar 
 Rabbalshede Kraft redan i förprojekteringsfasen risken för 
motstående intressen i de områden där Bolaget planerar 
att anlägga vindkraft. Rabbalshede Kraft upprättar också 
med hjälp av underkonsulter så kallade samrådshandlingar 
och miljökonsekvensbeskrivningar som tillsammans med 
bland annat biologiska, geotekniska och arkeologiska under-
sökningar ligger till grund för tillståndsbesluten. Anmäl-
nings- eller tillståndsprocedurerna kan komma att bli rela-
tivt långdragna. Den främsta anledningen till detta är att 
dom eller beslut i anmälnings- eller tillståndsfrågan får 
överklagas av berörda sakägare. Även det omstridda 
 sakägarbegreppet kan få till följd att anmälnings- eller till-
ståndsprocedurerna kan bli långdragna. För en närmare 
redovisning av vilka som har rätt att överklaga domar och 
beslut hänvisas till 16 kapitlet 12 och 13 §§ Miljöbalken.

I syfte att förenkla och förkorta ansökningsprocessen för 
vindkraftverk har riksdagen antagit lagändringar som trädde 
i kraft från 1 augusti 2009. Bland annat har kraven på 
detaljplan och bygglov enligt plan- och bygglagen slopats 
för större vindkraftverk när dessa redan fått tillstånd enligt 
miljöbalken. Fortfarande fi nns krav på detaljplan för vind-
kraft i områden där det fi nns en stor efterfrågan på mark för 
bebyggelse eller anläggningar. 
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Vindkraftprojektets faser 

En annan effektivisering är att nätägare kan få bygga 
det interna elnätet i en vindpark utan tillstånd, så kallad 
 nätkoncession. Det kommer sig av ett beslut i Energimark-
nadsinspektionen från i våras som väntas få stor principiell 
betydelse för vindkraftsutbyggnaden i Sverige.

Fas 4: Tillståndsgivna projekt, cirka 1 år
Fokus i denna fas ligger på upphandling av verk, andra 
 teknik, el- och entreprenadarbeten samt fi nansiering. 
Avtal med lokala nätbolag tecknas. Slutrapporterna från 
vindmätningarna analyseras.

Fas 5: Byggfas, 1–2 år
Byggfasen inleds med förarbeten av mark och byggande 
av vägar för transport av komponenter som turbiner, torn 
och vingar och som ofta väger upp till 45 ton. Rabbalshede 
Kraft anlitar entreprenörer för markarbeten medan leveran-
törerna av vindkraftverken står för uppförandet. Leveran-
törerna har ett helhetsansvar för tillverkning och transport. 
Elanslutning av verken är också en viktig del i byggnatio-

nen, vilket sköts av det elbolag som äger det lokala nätet 
och fi nansieras av Rabbalshede Kraft.

Drift och underhåll – 20–25 år
En vindpark tas i full drift och genererar intäkter efter att 
Rabbalshede Kraft tillsammans med leverantören provkört 
verken. Leverantören har normalt ett helhetsansvar fram till 
slutbesiktning och drift. När väl ett vindkraftverk är i drift är 
de löpande kostnaderna relativt begränsade. Varje verk 
 följer en service- och underhållsplan och övervakning av 
driften sker på distans av såväl turbintillverkarna som 
 Rabbalshede Kraft.

Ett vindkraftverk skrivs av på 20 år och den ekonomiska 
livslängden beräknas uppgå till 20–25 år beroende på typ 
av verk, placering med mera.

Bolaget bygger upp en egen organisation för drift och 
underhåll som bidrar till att minimera antalet stillestånd och 
minimera den tid som verken är ur produktion vid service 
och underhåll.

Hur vet man att det blåser tillräckligt?

Som framgått ovan är valet av etableringsplats 

avgörande för ett vindkraftverks lönsamhet då 

vindförhållandena starkt påverkar produktions-

kapaciteten. Som beskrivs i avsnittet om projek-

tering använder Rabbalshede Kraft tre olika 

metoder för att identifi era platser med lämpliga 

vindförhållanden. Initialt studeras vindkartor 

som är framtagna med den så kallade MIUU-

modellen av forskare vid Uppsala universitet. I 

denna modell beräknas vindförhållandena på en 

plats utifrån platsens terräng och vindstatistik 

från olika mätpunkter. På platser som verkar 

intressanta utifrån MIUU-kartorna görs mät-

ningar med Bolagets egna mobila SODAR-

utrustningar som mäter vindhastigheten med 

hjälp av ultraljud. Om även SODAR-mätningarna 

tyder på gynnsamma vindförhållanden på plat-

sen reser Rabbalshede kraft egna mätmaster för 

att utföra vindmätningar under en längre tid.

Detta noggranna förfarande minskar risken att 

Bolaget fullföljer projekt på ogynnsamma platser, 

samt ger vägledning om vilken sorts vindkraftverk 

som lämpar sig bäst för den aktuella platsens 

vindförhållanden.

Dessa tre metoder användes under projekte-

ringen av Rabbalshede Krafts vindpark Hud som 

togs i drift i början av juni 2008. Även om kraftver-

ken endast har varit i drift under en kort period, så 

tycks den faktiska elproduktionen stämma väl 

överens med den förväntade. Detta stärker Bola-

get i sin uppfattning att ovanstående tre metoder 

är ändamålsenliga för att identifi era lönsamma 

platser för etablering av nya verk.
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Ekonomisk kalkyl för ett vindkraftverk

Nedan presenteras en förenklad resultaträkning samt 

kassafl öde för ett vindkraftverk. Verket antas vara en 

del av en större vindpark av den typ som är vanlig i 

Sverige. Vindkraftverket har en effekt om 2,5 MW och 

vindförhållanden antas vara medelbra vilket ger en 

årlig produktionskapacitet om cirka 6 000 MWh under 

ett normalt vindår. Beroende på vindarna under året 

kan vindkraftverkets årliga el-produktion över tiden 

variera med ± 15 procent. Under verkets första 15 år 

erhålls ett elcertifkat för varje producerad förnyelsebar 

MWh.

Investeringen antas uppgå till 33 000 Tkr och är 

en proportionell andel av vindparkens kostnader  för 

bland annat vägar och elanslutning. Investeringen 

antas fi nansieras till 70 procent av banklån och till 

30 procent med eget kapital. El- och elcertifi katspriser 

baseras på aktuella terminspriser 3). Driftkostnader 

antas öka med 2 procent per år. Under de första åren 

är driftkostnaden lägre då leverantören står för service 

och underhåll medan Bolaget själv bekostar service 

från år 3 och reservdelar från år 5. 

Givet de antaganden som presenteras i tabellerna 

har vindkraftverket under de första sex åren ett årligt 

resultat efter fi nansiella poster om 0,8–1,7 Mkr  och ett 

årligt kassafl öde om 2,5–3,3 Mkr. Känslighetsanalysen 

visar hur resultatet efter fi nansiella poster påverkas av 

en förändring av produktion, investeringskostnad, 

ränta eller priset på el- och elcertifi kat. Rabbalshede 

Kraft kan relativt väl bedöma investeringskostnaden 

för de verk som Bolaget planerar att beställa de 

närmsta åren och har även använt tillförlitliga metoder 

för att bedöma vindförhållanden (se sidan 22) och för-

väntad produktion för de verk som beställs. Priset på 

el- och elcertifi kat i framtiden är betydligt svårare att 

uppskatta och en förändring av dessa får stark påver-

kan på Rabbalshede Krafts resultat och kassafl öde. 

Resultaträkning (Tkr) År 1 År 2 År 3 År 4 År 5 År 6

Nettomsättning 4 394 4 567 4 733 4 935 5 086 5 187
Driftskostnader –549 –868 –888 –978 –997 –1 017

Rörelseresultat före avskrivningar 3 845 3 699 3 845 3 957 4 088 4 170
Rörelsemarginal  före avskrivningar 88% 81% 81% 80% 80% 80%

Avskrivningar –1 650 –1 650 –1 650 –1 650 –1 650 –1 650

Rörelseresultat 2 195 2 049 2 195 2 307 2 438 2 520

Räntekostnader –1 294 –1 201 –1 109 –1 016 –924 –832

Resultat efter fi nansiella poster1) 902 848 1 087 1 291 1 514 1 689

Kassafl öde2) 2 552 2 498 2 737 2 941 3 164 3 339

Antaganden Produktion

Antal verk 1 st

Märkeffekt 2,5 MW

Tornhöjd 100 meter

Produktion 6 000 MWh

Elpris 3) 38,4–47,9 öre/KWh

Elcertifi katpris 3) 34,9–38,5 öre/KWh

Känslighetsanalys 
(påverkan på resultat efter fi nansiella poster) År 1 År 5

Produktion ±5% 220 255

Investeringskostnad ± 5% 147 129

Ränta ± 1%-enhet 215 154

Elpris ± 10% 230 282

Elcertifi katspris ± 10% 209 227

Övriga antaganden

Investering 33 000 Tkr

Andel eget kapital 30%

Andel banklån 70%

Ränta 6,0%

Amorteringstid 15 år

Avskrivningstid 20 år

Årlig infl ation 2,0%

1)  Centrala kostnader för administration såsom huvud-
kontor och ledning är inte inkluderade. 

2) Kassafl öde är före skatt och amorteringar.
3)  Pris för el och elcertifi kat är aktuellt terminspris för 

respektive år 2010–2014 per 2009-11-04. För 2015 har 
priserna antagits stiga med infl ationen.
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Elmarknaden drivs främst av en långsiktig global ökad efterfrågan på energi parat med 

skärpta miljökrav och önskemål om tryggad energiförsörjning. Det senaste året har elpriset 

sjunkit kraftigt i Sverige. En rad faktorer talar dock för ett högre elpris på sikt.

Elmarknaden

Rabbalshede Krafts intäkter består dels av försäljning av el 
från Bolagets vindparker, dels av försäljning av elcertifi kat 
som tilldelas av staten i ett marknadsbaserat stöd till pro-
ducenter av förnyelsebar el. En väl fungerande elmarknad 
och långsiktigt stabila stödsystem är därför mycket viktiga 
för Bolagets utveckling.

Elmarknaden kännetecknas av stora och ibland snabba 
prisförändringar. Under 2008 sjönk det sammanvägda 
spotpriset (systempris) på Nord Pool ned till cirka 20 öre/
kWh under försommaren. Därefter steg det brant mot 70 
öre/kWh under hösten för att därefter successivt sjunka 
ned mot 30 öre/kWh under våren 2009. 

För att motverka kortsiktiga fl uktuationer säljer Rabbals-
hede Kraft merparten av den producerade elen på termin 
till priser som för närvarande ligger högre än spotpriset, vil-
ket speglar marknadens förväntningar om en prisuppgång. 
Terminer är kontrakt om försäljning av el i framtiden till pri-
ser som fastställs vid teckningstillfället. En betydande del 
av Bolagets försäljning går via terminer och dessa tecknas 
kontinuerligt. 

När det gäller stöd till utveckling av förnyelsebar elpro-
duktion som elcertifi kat så efterfrågar Rabbalshede Kraft 
inte främst höga nivåer utan långsiktigt stabila system. 
Stora och snabba förändringar i stödsystem, utöver varia-
tionerna i elpris, ökar risknivån i projekteringen och försvå-
rar långsiktiga kalkyler. 

Det är dock styrelsens och ledningens bedömning att 
det långsiktiga priset på el och elcertifi kat kommer att vara 
högre än vad som kan utläsas av dagens terminspriser, 
 vilket är en bakgrund till Bolagets kraftiga fortsatta utbygg-
nad. De faktorer som talar för styrelsens och ledningens 
syn redovisas nedan.

Långsiktiga drivkrafter i marknaden
Energianvändningen har ökat konstant de senaste decen-
nierna i takt med en växande befolkning i världen i förening 
med en stigande välfärd i de fl esta länder. Förbättrade lev-
nadsvillkor i stora tillväxtregioner som Kina och Indien med-
för en kraftigt ökad efterfrågan på energi. Visserligen har 
den senaste tidens konjunkturläge bromsat tillväxten men 
under perioden 2006 till 2030 väntas energiförbrukningen i 
världen växa med 45 procent och elanvändningen med 80 
procent.  

Medvetenheten om miljöhoten från förbränning av fossila 
bränslen såsom kol, gas och olja skapar ett starkt incita-
ment att fi nna alternativa och mer miljövänliga energikällor.  
En av de största utmaningarna idag är att en stor andel av 
världens el genereras med hjälp av kol, ett fossilt bränsle 
som släpper ut stora mängder koldioxid. Efterfrågan på kol 
har vuxit snabbare än något annat energislag och väntas 
stå för mer än en tredjedel av den ökande efterfrågan på 
energi fram till 20301).

När energin har blivit en bristvara och stora delar av värl-
dens oljereserver ligger i politiskt instabila regioner har 
även behovet av att säkra tillgången på energi skapat stora 
incitament för statsmakterna att stödja framväxten av alter-
nativa energikällor. IEA och andra organ varnar för att 
exploateringen av befi ntliga oljefyndigheter inte håller jämna 
steg med efterfrågan. Det kan enligt IEA resultera i mycket 
kraftiga prisökningar om några år. Hur stora oljereserverna 
är, i vilken takt de kan utvinnas, om oljan alls räcker för 
framtida behov och vad allt detta betyder för prisutveck-
lingen är en mycket omdebatterad och infekterad fråga där 
det idag inte fi nns några säkra svar. 

Trots miljöaspekterna kommer sannolikt kärnkraften att 
få ökad användning på många marknader, men fl era res-
triktioner, bland annat av politisk och teknisk karaktär, 
kommer sannolikt att begränsa utbyggnaden.

De förnyelsebara energislagens andel av världens elpro-
duktion kommer på grund av alla dessa orsaker att mer än 
fördubblas till år 2030 och förväntas då svara för 23 pro-
cent av den totala elproduktionen enligt IEA. Ett antal 
organ, som FN:s klimatpanel, hävdar dock att det inte 
räcker, att andelen förnyelsebar energi måste öka betydligt 
snabbare för att minska utsläppen av klimatpåverkande 
gaser i atmosfären.

Elpris och produktionskostnad styr utvecklingen
Globalt påverkas elpriset av utbud och efterfrågan. Kostna-
den för elproduktion varierar mellan olika alternativ och ett 
ökat världsmarknadspris på olja, kol och gas medför också 
ett ökat elpris. Historiskt har utvecklingen av ny energitek-
nik främst styrts av energipriser i förhållande till investe-
rings- och produktionskostnader. 1970-talets två globala 
oljekriser bidrog bland annat till en storskalig utbyggnad av 
kärnkraft och den första vågen av stora vindkraftverk i värl-

1) International Energy Agency (IEA), World Energy Outlook 2008, www.worldenergyoutlook.org
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den. Med den kraftiga utbyggnaden av kärnkraft i fl era län-
der följde i sin tur pressade elpriser under många år och ett 
ointresse av att investera i ny elproduktion. Under 1980-
talet sjönk oljepriset mycket kraftigt från en topp 1981 och 
fortsatte sedan nedåt under 1990-talet, vilket också bidrog 
till att en gryende vindkraftindustri i länder som Sverige och 
USA lades ned.

Idag är situationen en annan och i fl era länder som Kina, 
Indien och Sydafrika råder redan idag tillfällig elbrist under 
främst vinterhalvåret. Även i en rad OECD-länder har 
utbyggnaden av elproduktion inte hållit jämna steg med 
efterfrågan. Behovet av ny produktion är alltså mycket 
stort.

Ny energiteknik, vare sig det rör sig om kärnkraft, kol 
eller vindkraft producerar el till väsentligt högre kostnader 
än i de gamla och i många fall ekonomiskt avskrivna kraft-
verk från 1960-talet och framåt som ännu dominerar värl-
dens elproduktion. Särskilt när hårda miljökrav läggs på 
nya produktionsanläggningar. Exempelvis skall nya kolel-
dade kraftverk som får tillstånd inom EU vara förberedda 
för dyrbar avskiljning av koldioxid ur rökgaserna. På en fri 
marknad bestäms priset av de långsiktiga marginalkostna-
derna, alltså kostnaden för att bygga ny kapacitet.

Att priset på vindturbiner går den motsatta vägen är där-
för mycket gynnsamt. Priserna har pressats kraftigt det 
senaste året och kan väntas fortsätta sjunka enligt FN-
organet UNEP.

Drivkrafter på den nordiska marknaden
På kort sikt styrs elpriset i Norden främst av tre samver-
kande faktorer; konjunkturen, tillgången på vattenkraft och 
priset på kol. Kolpriset påverkas i sin tur av oljepriset. Som-
maren 2008, när elpriset stod som högst, var kolet uppe i 

220 dollar per ton och oljan i närmare 150 dollar per fat. 
Därefter har priset på både kol och olja mer än halverats. 
Elpriset är idag marginalprissatt på elbörser som Nord Pool 
och på årsbasis har den dyrare kolkraften i bland annat 
Danmark fått ett allt starkare genomslag. 

Enligt Energimyndigheten väntas spotpriset vid Nord 
Pool under de närmaste åren fortsätta att pendla runt nivån 
40 öre/kWh2). Som främsta orsak framhålls att energiför-
brukningen i nordisk industri har minskat till följd av mins-
kad produktion och förväntas fortsätta minska åren 2009–
2011. Energimyndigheten har därmed i den senaste 
korttidsprognosen dragit ned förväntningarna om en elpris-
höjning de närmaste åren. 

På kort och halvlång sikt väntas elpriset även bromsas 
av ett ökat elöverskott. Enligt Energimyndighetens rapport 
uppgick nettoelproduktionen i Sverige till 146 TWh år 2008. 
Innevarande år väntas sluta på 141 TWh. Därefter fortsätter 
elproduktionen att öka till 156,6 TWh för 2011. Den pågå-
ende uppgraderingen av svenska kärnkraftverk är den 
främsta orsaken till den ökade produktionen. Den av reger-
ingen förväntade kraftiga utbyggnaden av vindkraft kan 
ytterligare späda på elöverskottet framöver.

På längre sikt spelar elöverföringskapaciteten mellan 
Norden och övriga Europa stor roll. Elnäten i Norden är 
sammankopplade och handel sker på den gemensamma 
elhandelsbörsen Nord Pool. En ökande kapacitet i elförbin-
delserna till övriga Europa ökar möjligheten till export och 
en gemensam europeisk elmarknad. Det väntas medföra 
att de nordiska elpriserna anpassas till de högre europe-
iska nivåerna. 

Priset på konsumerad el påverkas också av kostnaderna 
för utsläppsrätter som belastar elproduktion från fossila 
bränslen och elcertifi katsystemet som belastar elförbru-

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

Försäljningspriset för förnyelsebar el består av summan 
av producerad el och producerade elcertifi kat. Ett högt 
elpris stimulerar investeringar i produktionskapacitet för för-
nyelsebar energi vilket förutom el också genererar ett ökat 
utbud av elcertifi kat. Ett lågt elpris ger över tiden ett mindre 
incitament för investeringar i ny produktionskapacitet vilket 
skapar ett underskott i certifi katsystemet. Eftersom syste-
met instiftats för att stimulera investeringar i ny kapacitet för 
elproduktion är det rimligt att anta att statsmakterna kom-
mer att anpassa kvotsystemet så att certifi katen inte riske-
rar att bli värdelösa. Så skedde exempelvis 2005 (Lag 
2005/06:154) då kvoterna för 2007 till 2010 justerades upp 
samtidigt som systemet förlängdes till 2030. 

Bolagets bedömning av marknaden och den 
 framtida elprisutvecklingen
Elpriset är en fundamentalt viktig faktor för Rabbalshede 
Krafts intjäning. För 2010 har Bolaget säkrat 33 procent av 
den planerade produktionen till ett genomsnittligt pris om 
445 kr/MWh och 29 procent av elcertifi katen till ett genom-
snittligt pris av 307 kr/MWh. För terminskontrakt med löptid 
fram till 2012 är priset på certifi kat cirka 360 kr/MWh, men 
omsättningen av sådana kontrakt är relativt begränsad och 
ger därför en osäker bild av den förväntade prisutvecklingen. 
Nyuppförda verk erhåller även elcertifi kat under 15 år vilket 
väsentligen förbättrar lönsamheten, men om vindkraftver-

ket tagits i drift år 2016 eller senare erhålls endast elcertifi -
kat fram till utgången av 2030. Under årets första nio 
månader var det genomsnittliga spotpriset för el 385 kr/
MWh samt för elcertifi kat 310 kr/MWh. Det är styrelsens 
och ledningens bedömning att priset på el och elcertifi kat 
på lång sikt kommer att vara betydligt högre än vad som 
kan utläsas av dagens terminspriser. Det fi nns ett antal 
 faktorer som talar för detta:
•  Utbudet av utsläppsrätter kommer successivt att minska 

till följd av en mer restriktiv tilldelning, vilket medför sti-
gande priser och ökade produktionskostnader för elpro-
duktion med fossila bränslen.

•  Efterfrågan på utsläppsrätter ökar när fl er sektorer inklu-
deras i systemet och det fi nns en politisk vilja att upprätt-
hålla höga priser på utsläppsrätter vilket även kan 
påverka kvotkraven.

•  Elanvändningen stiger långsiktigt världen över med 
anledning av ökad tillväxt och allt högre krav på levnads-
standard i snabbt växande utvecklingsländer.

•  En långsiktigt stigande efterfrågan på fossila bränslen på 
världsmarknaden i takt med kontinuerligt krympande 
reserver pressar upp priserna på bland annat råolja, kol 
och gas.

•  Elpriserna på den europeiska marknaden är generellt 
högre än på den nordiska marknaden och en ökad 
utbyggnad av kabelförbindelserna länder emellan bör på 
sikt jämna ut skillnaderna mellan regionerna.
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Drivkrafter i marknaden
Som svar på den ökande globala efterfrågan på el planeras 
investeringar i ny produktionskapacitet. Behovet av att 
minska utsläppen av klimatpåverkande gaser, främst koldi-
oxid, har ökat kraven på att el i högre grad måste produce-
ras med förnyelsebara kraftslag. Av de på marknaden före-
kommande alternativen erbjuder vindkraften en beprövad 
teknik med god potential. Den storskaliga vattenkraften i 
världen, som annars är det största förnyelsebara kraftsla-
get, är väl utbyggt i de fl esta länder och väntas bara växa 
måttligt de närmaste decennierna. Andra intressanta pro-
duktionsslag som vågkraft har också stor potential men 
befi nner sig ännu på utvecklingsstadiet.

I en nyligen publicerad studie från EU:s Europeiska miljö-
byrån, EEA, konstateras att med normal hänsyn till bebyg-
gelse, miljö och samhälle kan vinden svara för så mycket 
som tre gånger Europas förväntade energibehov 20201).

Gynnsam teknikutveckling
Den tekniska utvecklingen inom vindkraft har varit bety-
dande under de två senaste decennierna. För 20 år sedan 
tillverkades turbiner med en effekt på några hundra kilowatt 
(kW) och vindkraftindustrin befann sig i sin linda. Idag är 
verk på 2–3 megawatt (MW) vanliga och utvecklingen går 
mot ännu högre effekter. Samtidigt har dagens verk blivit 
betydligt effektivare. Bland annat kan de utnyttja svagare 
vindar än tidigare konstruktioner och klarar hårdare blåst 
vilket ökar utnyttjandegraden och därmed lönsamheten.
Betydelsefullt är också att tornen blir allt högre och rotor-
bladen allt längre. Numera planerar man för torn med höj-
der upp till 120 meter och rotordiametrar upp mot 112 
meter. Tidigare torn är ofta 100 meter höga och rotordia-
metrarna mindre.

Utvecklingen väntas fortsätta. Jämfört med för 20 år 
sedan fi nns idag en vindkraftindustri med etablerade 
underleverantörsled som driver utvecklingen av ingående 
komponenter mot bättre prestanda och lägre tillverknings-
kostnader. Samtidigt har vindkraften etablerats som forsk-
ningsområde. Den samlade kunskapen fördjupas därmed 
om vindens påverkan på elproduktionen och vilka krav som 
ställs på konstruktionen och hur olika placeringar och ter-
rängtyper påverkar elproduktionen. 

Sverige – liten utbyggnad, stor potential
Jämfört med omvärlden släpar Sverige efter i utbyggnaden 
av vindkraft. Visserligen sattes ett stort antal vindturbiner i 
drift under 2008 och på årsbasis ökade produktionen med 
hela 40 procent. Men vindkraftens 2 TWh motsvarade ändå 
bara 1,4 procent av Sveriges elproduktion 2008 på 146 
TWh. En viktig orsak är att Sverige varit väl försörjt med el 
under många år som en konsekvens av den goda tillgången 
på installerad vattenkraft och den omfattande kärnkraftsut-
byggnaden. 

I förhållande till många andra länder i Europa är potentia-
len stor i Sverige. Vindförhållandena är exempelvis bättre 
här än i vindkraftslandet Tyskland och Sverige är till ytan 
mycket stort i förhållande till befolkningsmängden. 

Idag ställer både Sveriges regering och oppositionen 
stora förhoppningar till vindkraften i energi- och klimatpoliti-
ken. Riksdagen har nyligen beslutat om mål för den 
svenska klimatpolitiken till år 2020 där en nationell plane-
ringsram för vindkraft fastställdes till motsvarande en årlig 
produktionskapacitet på 30 TWh/år 2020. Planeringsramen 
är inte ett mål utan ska mer ses som en viljeyttring.

För att underlätta utbyggnaden av vindkraft har riksdagen 
godkänt ett nytt regelverk för tillståndsprocessen som 
trädde i kraft 1 augusti i år. Det beskrivs närmare i avsnittet 

I Sverige har vindkraften en central plats i regeringens klimat- och energiplan fram till 2020. 

Med cirka hälften av all installerad vindkraftkapacitet i världen är Europa en föregångare 

medan utvecklingen just nu går snabbast i USA och Kina.

Vindkraftsmarknaden

Installerad effekt i Europa, MW
31 dec 2008

Tyskland 23 903

Spanien 16 740

Italien 3 736

Frankrike 3 404

Storbritannien 3 241

Danmark 3 180

Portugal 2 862

Nederländerna 2 225

Sverige 1 021
Irland 1 002

Österrike 995

Grekland 985

EU 64 935

1) ”Europe’s onshore and offshore wind energy potential”, Technical report No 6/2009, EEA (European Environment Agency)
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om projektering. Dessutom snabbutreder Energimyndig-
heten förstärkningar i elcertifi katsystemet som presenteras 
i höst och under nästa år.

Sedan 2004 fi nns i Sverige mark- och vattenområden 
som är angivna som riksintressen för vindkraft. En översyn 
som Energimyndigheten gjorde 2008 ökade antalet områ-
den till 423 i 20 län och tillsammans utgör dessa drygt två 
procent av Sveriges yta. Energimyndigheten bedömer att 
revideringen möjliggör en årlig elproduktion om cirka 20 
TWh till lands och i vatten.

Finanskris och prispress på turbiner
Svenska vindprojektörer har i likhet med andra investerare i 
förnyelsebar energi i övriga världen drabbats av fi nanskrisen 
och den efterföljande lågkonjunkturen. För Rabbalshede 
Kraft har det medfört förlängd tid att säkerställa fi nansiering. 
Det uppvägs dock av en kortare leveranstid på vindkraftverk.

Tidigare prognoser har förutspått att den svenska vind-
kraftutbyggnaden 2009 minskar kraftigt eller till och med 
halveras mätt i installerad effekt. Idag är det mycket som 
talar för att utvecklingen inte alls blir så negativ.

Enligt FN-organet UNEP3) minskade antalet investeringar 
inom förnyelsebar energi med 53 procent första kvartalet i år 
jämfört med samma period i fjol, vilket främst drabbat sol-
energiinvesteringar. Andra kvartalet vände det något uppåt.

Lågkonjunkturen har också medverkat till en prispress 
på vindturbiner. Det konstaterar UNEP som samtidigt anger 
att detta ytterst bottnar i teknikutvecklingen och att antalet 
tillverkare snabbt ökat. 

Rabbalshede Kraft har uppfattat att priset på vindturbiner 
sjunkit det senaste året räknat i euro och dollar samt att 
leveranstiderna har kortats avsevärt, från 2–3 år ned mot ett 
år. Kronans fall har medfört att svenska vindkraftsinvesterare 
inte kunnat tillgodogöra sig prisfallet fullt ut. I takt med att 
den svenska valutan stärks i förhållande till omvärlden blir 
prisbilden för vindturbinen mer positiv.

Enligt UNEP kommer priset på vind- och solkraftanlägg-
ningar att fortsätta sjunka ned mot marginalkostnaderna. 
FN-organet förutser därför att det kommer att ske en kon-
solidering bland de 70-talet stora tillverkarna av vindturbi-
ner i världen.

Global trend för vindkraft
Globalt har vindkraften vuxit mycket snabbt det senaste 
decenniet. Bara under 2008 ökade den sammanlagda 
kapaciteten i drygt 70-talet länder med 29 procent efter 
fl era års tillväxt på nästan samma höga nivå. Ändå svarade 
vindkraften för en mycket liten andel av världens elproduk-
tion i fjol, under en procent. 

Europa är en föregångare inom vindkraft med cirka hälf-
ten av all installerad kapacitet i världen. I vår världsdel stod 
vindkraften för 4,2 procent av elförbrukningen 20084). Tysk-
land och Spanien är två av de länder med fl est vindkraft-
verk i världen och i dessa svarar detta kraftslag för runt åtta 
procent av elproduktionen. I förhållande till storleken står 
vårt grannland Danmark i en klass för sig. Där svarar vind-
kraften för hela 20 procent av elproduktionen. 

Allra snabbast går utvecklingen i USA och Kina. Räknat i 
installerad effekt passerades Tyskland i fjol av USA som 
därmed har den största vindkapaciteten i världen. Kina för-
dubblade kapaciteten i fjol och är nu det fjärde största 
vindkraftlandet i världen efter Spanien på tredje plats. I en 
rad andra länder som Indien, Japan, Taiwan och Sydkorea 
har utbyggnaden också gått för högtryck.

Elcertifi kat och utsläppsrätter 
Under det senaste decenniet har olika stödsystem införts i 
en lång rad länder för att minska klimatpåverkande utsläpp 
och premiera införandet av förnyelsebar energiteknik. Det 
som främst påverkar vindkraften i Sverige är det nationella 
elcertifi katsystemet som trädde i kraft 1 maj 2003 och som 
ersatte tidigare investerings- och driftsbidrag. Mest långt-
gående är handeln med utsläppsrätter för koldioxid som 
även det beskrivs nedan.

Elcertifi kat
Elcertifi katsystemet är ett marknadsbaserat stöd för att 
gynna utbyggnaden av elproduktion från förnyelsebara käl-
lor eller torv. Av Energimyndigheten godkända producenter 
som Rabbalshede Kraft får ett certifi kat för varje produce-
rad megawattimme (MWh) förnyelsebar el. Certifi katen säljs 
vidare till elhandelsföretag och industrier som själva köper 
sin el. Dessa är skyldiga att köpa in certifi kat motsvarande 
en viss andel av sin totala elförsäljning respektive förbruk-
ning. Denna andel, benämnd kvot, avgör stödets storlek.
Kvotplikten omfattar idag 17 procent och ökar till 17,9 pro-
cent 2010 för att snabbt minska efter 2012 i takt med att 
gamla anläggningar försvinner ur systemet. En anläggning 
tilldelas nämligen elcertifi kat under maximalt 15 år enligt 
dagens regler. 

Certifi katen handlas vanligen via mäklare för leverans av 
el idag eller med terminskontrakt på upp till fem år. I slutän-
dan debiteras kostnaden för elcertifi katen på alla förbruka-
res elräkning. Producenterna av förnyelsebar el fi ck i början 
av september 2009 drygt 30 öre/kWh genom certifi katsys-
temet. Konsumenten betalar minst 5 öre/kWh vid denna 
nivå på certifi katen. 

3) ”Global Trends in Sustainable Energy Investment 2009”, United Nations Environment Programme (UNEP)
4) ”Global Wind 2008 report ”, Global Wind Energy Council, GWEC

Vindkraftsmarknaden
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Vindenergi och vindkraftsteknik
Vind är luft som rör sig från områden med högt luft-

tryck till områden med lägre lufttryck. På lägre höjd 

påverkas vinden av friktion mot marken där träd, 

byggnader och andra hinder står i vägen, vilket ska-

par luftvirvlar som sprids uppåt så att vindens has-

tighet bromsas även på högre höjd. Över öppet vat-

ten och på högre höjder har vinden däremot friare 

spelrum vilket ger den högre hastighet och energi-

innehåll. Av denna anledning har utvecklingen gått 

mot allt högre torn för landbaserade verk. 

Vinden innehåller rörelseenergi som med hjälp av 

vindkraftverken omvandlas till elektrisk energi. Ener-

giinnehållet i vinden ökar med kubiken på vindhas-

tigheten; när vindens hastighet fördubblas ökar 

effekten därmed hela åtta gånger. För att beräkna 

energin som kan utvinnas ur vinden behövs även 

uppgifter om hur ofta olika vindhastigheter förekom-

mer på platsen.

En vindkraftanläggnings huvuddelar är tornet 

med fundament, rotorn och maskinhus med lager, 

generator och, i vissa fabrikat, växellåda. Även en 

transformatoranläggning ingår i verket. Ett vindkraft-

verks storlek defi nieras oftast genom att man anger 

verkets (generatorns) maximala effekt (märkeffekt). 

Vindkraftverken har haft en snabb utveckling under 

senare år. I dag är en normal kommersiell storlek 

mellan 2–3 MW med 90–100 meter högt torn och en 

rotordiameter på 90–100 meter. Men vindkraftverken 

blir allt högre, det fi nns torn som är uppemot 160 

meter höga. Det fi nns vindkraftverk med en installe-

rad effekt på 6 MW och det fi nns även skisser på 

kraftverk med ännu högre installerad effekt inför 

framtiden. Ett annat mått på vindkraftverkens stor-

lek är rotorns längd uttryckt i rotordiameter. Diame-

tern ger i sin tur ett mått på den cirkelarea som 

rotorbladen sveper över, vanligtvis kallad ”svep-

arean” eller ”svepytan”. En rotordiameter på 90 

meter ger en svepyta på cirka 6 000 m2. En ökning 

av rotordiametern med drygt 10 procent till 100 

meter, ger en ökning av svepytan med nästan 25 

procent till cirka 7 500 m2.

Vindkraftverkens elproduktionsförmåga på en viss 

plats uttrycks i antal kilowattimmar per år (kWh/år) i 

medeltal under ett så kallat ”normalår” (medelvärdet 

av 10 års statistik från SMHI). Elproduktionen är bero-

ende av märkeffekten, rotordiametern, tornhöjden 

och naturligtvis vindförhållandena på platsen ifråga. 

Vindinnehållet på en viss plats uttryckt i kWh per 

svept kvadratmeter är en viktig uppgift i ett vindkraft-

projekt. Elproduktionen i ett vindkraftverk kan, över 

tiden, årligen variera med upp till ±15 procent, jämfört 

med produk tionen under ett ”normalt” vindår. 

Olika vindkraftverk har olika vindeffektkurvor som 

anger hur mycket el som vindkraftverket producerar 

vid de olika vindstyrkorna. Ett mått på kvaliteten i 

vindkraftverken ges av verkens tillgänglighet defi nierat 

som den andel av årets timmar när det blåser tillräck-

ligt mycket som vindkraftverket kan producera el. De 

fl esta vindkraftverk som säljs i Sverige har en tillgäng-

lighet kring 95 procent. 

I ett medelbra vindläge kan ett verk på 2,5 MW 

med tornhöjd 100 meter och rotordiameter 90 meter 

producera omkring 6 000 MWh per år. Om hela vind-

kraftverkets årliga produktion uttrycks i så kallade 

fullasttimmar, producerar ett vindkraftverk el under 

2 200–2 700 timmar. Detta beräknas som verkets 

totala produktion under året dividerat med den maxi-

mala effekten, den så kallade märkeffekten. Omkring 

60 procent av elproduktionen i ett verk produceras 

under vinterhalvåret (oktober–mars).

Verk från Vindpark Hud 100m
Älvsborgsbron 107m
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Energimyndigheten har fått i uppdrag av regeringen att 
snabbutreda en rad olika frågor som rör certifi katsystemet. 
I den första av fyra delrapporter, ER 2009:29, föreslås en 
kraftig höjning av kvotnivån för att möta den förväntade 
utbyggnaden av förnyelsebar elproduktion. Avsikten är att 
öka ambitionsnivån, alltså ytterligare underlätta för produ-
center av förnyelsebar energi. 

Hittills har elcertifi katen varit nödvändiga för att motivera 
investeringar i förnyelsebar el då det svenska elpriset oftast 
legat på nivåer som inte räckt till för att täcka kostnaderna 
och ge en acceptabel vinst. Med ökade elpriser och bättre 
vindkraftverk, som successivt blir allt billigare i förhållande 
till hur mycket el dessa producerar, kan behovet av stöd 
minska i framtiden.

Utsläppsrätter
Utsläppsrätter kan enkelt beskrivas som ett indirekt stöd till 
företag som Rabbalshede Kraft genom att de höjer priset 
på el. Systemet fi nansieras bland annat av kraftproducen-
ter som eldar med kol och industriföretag som släpper ut 
koldioxid.

Myndigheter i de länder som använder utsläppsrätter 
fastställer ett tak för hur mycket koldioxid ett företag eller 
en enskild anläggning som ingår i systemet får släppa ut. 
Genom att successivt sänka nivån tvingas företagen konti-
nuerligt minska utsläppen eller köpa utsläppsrätter som 
motsvarar all koldioxid över den fastställda nivån. De före-
tag som åtgärdar sin produktion så att utsläppen minskar 
kan istället sälja sina överblivna utsläppsrätter. Varje rätt 
motsvarar ett ton koldioxid.

Därmed har en handel i utsläppsrätter uppstått med ett 
antal marknadsplatser som kraftbörsen Nord Pool. Från 
2008 är det också möjligt att bedriva handel i utsläppsrät-
ter globalt under överinseende av FN.

Priset på utsläppsrätter följer konjunkturen på ett lik-
nande sätt som elpriset. I juni 2008 toppade priset på en 
europeisk utsläppsrätt (EUA) med 29 euro per ton men har 
därefter sjunkit kraftigt till nivåer runt 15 euro per ton. För 
elkonsumenten är utsläppsrätter betydligt dyrare än elcerti-
fi katen. Med ett pris på 15 euro per ton belastas elräkningen 
med cirka 7–12 öre extra per kWh. Vid 30 euro per ton 
belastas elräkningen med cirka 20–25 öre extra per kWh. 

Vare sig elen kommer från kolkraft eller vindkraft belastas 
förbrukarens elräkning med utsläppsrätter. Elen marginal-
prissätts efter bland annat kolkraft där alltså även kost-
naderna för utsläppsrätter ingår. Producenter av förnyelse-
bar el gynnas alltså av det högre elpriset då de inte behöver 
betala för utsläppsrätter. Inte heller kärnkraft belastas med 
utsläppsrätter.

EU:s system för utsläppshandel trädde i kraft i januari 
2005 och är det första i sitt slag i världen. Det omfattar 
cirka 13 000 anläggningar inom industri- och energipro-
duktion. För den andra handelsperioden 2008–2012 gäller 
att minst 90 procent av utsläppsrätterna skall fördelas gra-
tis till de berörda anläggningarna. 730 svenska fabriker och 
kraftverk ingår i systemet. I Sverige fattar Naturvårdsverket 
beslut om tilldelning av utsläppsrätter och svarar för upp-
följningen. 

För perioden 2013–2020 skärps systemet ytterligare. Till-
delningen av utsläppsrätter fortsätter att minska för varje år 
och antalet anläggningar som inlemmas i systemet skall bli 
väsentligt fl er. Företag och elproducenter väntas också få 
betala för rätterna. Exakt vilka villkor som kommer att gälla 
beror på hur en global klimatöverenskommelse efter Kyoto-
avtalet utformas. Världens ledande länder träffas i Köpen-
hamn i december 2009 för förhandla fram ett nytt avtal.

Miljövärde – ursprungsgaranti
Ett ytterligare stöd fi nns i vad som benämns miljövärde för 
vindkraft. Det är en frivillig överenskommelse och kan säljas 
till elkunder som en så kallad ursprungsgaranti. En elkund 
kan genom att köpa ursprungsgarantier göra sin elför-
brukning miljövänlig. Detta system är inte myndighetsstyrt 
utan baseras på frivilliga avtal mellan producenter och elför-
brukare. Hushåll och andra elförbrukare betalar idag ca 
1,5–2 öre/ kWh för ursprungsgarantier varav endast cirka 
0,8 öre på varje kWh hamnar hos de godkända vindprodu-
centerna, resten hamnar idag hos elförsäljningsbolagen.
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l  Områden där Rabbalshede Kraft har 
 vindparker i projektering till byggfas

Vindkraftsmarknaden
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Elcertifi kat
Köp- och säljbara certifi kat som 
erhålls vid produktion av förnyelse-
bar energi.

Fullasttimmar
Totalt antal timmar per år ett vind-
kraftverk beräknas generera elektri-
citet motsvarande sin fulla effekt.

Installerad effekt
Prestanda enligt konstruktionsdata. 
Mäts vanligen i MW.

Laga kraft
När tiden för överklagande av ett 
myndighetsbeslut har förfallit har 
beslut vunnit laga kraft.

Nord Pool
Den nordiska elbörsen.

Normalår
Defi nition på ett genomsnittligt år av 
producerad mängd energi.

Nyemission
Utfärdande av nya aktier i ett bolag 
för att få in mer kapital.

Spotmarknad
En marknad där handel sker med 
omedelbar leverans.

Spotpris
Se även spotmarknad. Pris vid 
omedelbar leverans.

Terminsmarknad
Marknad där köpare och säljare 
kommer överens om ett fast pris för 
en framtida leverans av exempelvis el.

Terminspris
Se även terminsmarknad. 
 Överenskommet pris vid framtida 
tidsbestämd leverans.

Utsläppsrätt
Innehavande av utsläppsrätt ger 
rätt att släppa ut en bestämd 
mängd koldioxid.

Vindpark
Samling vindkraftverk placerade i 
grupp inom samma område.

Projektportföljen 
I drift
Vindkraftverk som är driftsatta och 
producerar el.

Byggfas
Vindkraftprojekt där fi nansering och 
upphandling är klart. Markarbeten, 
väg och elanslutning, samt resning 
av vindkraftverk.

Tillståndsgivna projekt
Vindkraftprojekt där alla tillstånd är 
beviljade. Upphandling av verk och 
övriga produkter sker, parallellt med 
fi nansieringen för byggnation.

Ansökningsfas
Vindkraftprojekt där ansökan är 
inlämnad till berörda myndigheter 
och där tillstånd inväntas.

Projekteringsfas
Vindkraftprojekt där förprojektering 
har genomförts och markarrende-
avtal är slutet med markägare.

Förprojekteringsfas
Vindkraftprojekt där utvärdering av 
vindförhållanden och diskussioner 
om avtal med markägare pågår.

Projekt
(Även Vindkraftprojekt) Vindkraft-
verk som ännu ej satts i drift och 
befi nner sig i någon av faserna 
ovan.

Nyckeltal
Nettoomsättningstillväxt
Procentuell förändring om netto-
omsättning från ett år till ett annat.

Rörelsemarginal
Rörelseresultat (EBIT) dividerat med 
nettoomsättning.

Balansomslutning
Totala tillgångar.

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

Soliditet
Eget kapital dividerat med balans-
omslutning.

Enheter
Energi anges i kWh.
1 MWh = 1 000 kWh
1 GWh = 1 000 000 kWh
1 TWh = 1 000 000 000 kWh

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

ORDLISTA OCH DEFINITIONER
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