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Om prospektet

Med “Bolaget” avses i detta prospekt Windcap Fond 2 AB (publ), 556774-1003, ("Bolaget”)

Prospektet har uppréttats av styrelsen for Bolaget i enlighet med lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Prospektet har godkants och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestdammelserna i 2
kap 25 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godk&nnandet och registreringen innebér inte
att Finansinspektionen garanterar att sakuppgifter i prospektet ar riktiga eller fullstandiga. Prospektet finns
tillgangligt pa Bolagets kontor, pd Windcaps hemsida (www.windcap.se] samt pa Finansinspektionens hemsida
(www.fi.se).l prospektet inkluderas uttalanden om framtidsutsikter vilka ar upprattade av Windcap Fond 2 AB
(publ) och &r baserade pa nuvarande marknadsforhallanden samt i 6vrigt radande omvarldsfaktorer. Lémnad
information angdende framatriktade antaganden utgor subjektiva uppskattningar och prognoser infér framtiden
och ar darmed foérenade med os&kerhet. Uttryck som orden “forvantas”, “antas”, “bor”, “bedéms” och liknande
uttryck anvands for att indikera att informationen ar att beakta som uppskattningar och prognoser. Uppskatt-
ningarna och prognoserna &r gjorda pa grundval av uppgifter som innehaller sadval kdnda som ok&nda risker och
osakerheter. Nagon fdrsékran av att ldmnade uppskattningar och prognoser avseende framtiden kommer att
realiseras lamnas inte, vare sig uttryckligen eller underforstatt. Med anledning av detta rekommenderas investe-
rare att sjalvstandigt gora en utvardering av Bolagets utveckling infor sin investering med detta prospekt som
grund. Bolaget atar sig inte att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade uttalanden,
oavsett om det skulle foranledas av ny information, framtida handelser eller av annan anledning. Erbjudandet
riktar sig inte till investerare i Amerikas Forenta Stater, Kanada, Japan eller Australien eller andra lander dar
deltagande skulle forutsatta ytterligare prospekt- registrerings- eller andra atgérder an enligt svensk rétt eller
strida mot regler i sddant land. Inga aktier utgivna av Bolaget har registrerats eller kommer att registreras enligt
United States Securities Act 1933, vardepapperslagstiftningen i ndgon delstat i USA eller ndgon provinslag i Ka-
nada. D&rfér far inga nya aktier utgivna av Bolaget dverlatas eller erbjudas till forsaljning i USA eller Kanada
annat &n i sddana undantagsfall som inte kréver registrering. Varken prospektet eller ndgon annan erbjudande-
dokumentation far distribueras i eller till ndgot land dar sadan distribution, eller erbjudandet, skulle krava ytter-
ligare prospekt-, registrerings- eller andra atgarder an enligt svensk ratt eller strida mot regler i sadant land.
Anmélan om teckning i strid med ovanstdende kan komma att anses vara ogiltig. For detta prospekt galler svensk
ratt. Tvist i anledning av innehallet i detta prospekt eller darmed sammanh&ngande rattsférhallanden skall avgo-
ras av svensk domstol exklusivt.
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Riskfaktorer

Potentiella investerare skall vara medvetna om att en investering i Windcap Fond 2 AB (publ) inneb&r en betydan-
de risk. Potentiella investerare bor darfor noga dvervdga all information i detta prospekt och i synnerhet utvarde-
ra de specifika faktorer som behandlas nedan. Var och en av nedanstdende riskfaktorer samt 6vriga risker och
osakerheter som omnamns i detta prospekt kan ha vésentlig negativ inverkan pd Bolagets verksamhet, resultat,
finansiella stallning, kassaflode och framtidsutsikter. Dessutom kan Bolagets varde minska, vilket i sin tur kan
medféra att investerare forlorar hela eller delar av sitt investerade kapital. Riskfaktorerna nedan ar inte rang-
ordnade efter betydelse, och utgor inte heller en fullstandig forteckning dver de risker Bolaget stalls infor eller
kan komma att stallas infor. Ytterligare risker och osakerheter som Bolaget inte kanner till eller som for narva-
rande inte bedéms som vasentliga kan komma att utvecklas till viktiga faktorer med stor paverkan pa Bolaget
och dess varde.

Denna riskbeskrivning syftar till att beskriva vissa av de risker som ar forenade med Bolaget och dess verksam-
het. En beskrivning av de risker som ar forenade med aktierna i Bolaget i dess egenskap av finansiella instru-
ment aterfinns i avsnittet “Riskfaktorer” i Vardepappersnoten.

Riskfaktorer avseende bolaget
Riskfaktorer avseende

Finansiering investeringsverksamheten
Det kan inte uteslutas att Bolaget i framtiden kan
komma att bli beroende av ytterligare finansiering. |  Politiska beslut

den man Bolaget skaffar ytterligare finansiering ge-
nom att emittera aktier eller aktierelaterade instru-
ment kommer Bolagets aktiedgare att drabbas av
utspadning. Eventuell lanefinansiering medfor att
Bolagets skulder okar, vilket forsamrar Bolagets eko-
nomiska stillning totalt sett, allteftersom ldnade me-
del forbrukas i verksamheten.

Vindkraft ar idag beroende av politiska subventioner
for att vara en konkurrenskraftig produktionsform for
el i jamforelse med produktionsformer baserade pa
t.ex. fossila branslen

Elcertifikatsystemet', som infordes 1 maj 2003 och
skall p&gd tom. 2035, &r ett marknadsbaserat stédsy-
stem fér utbyggnad av elproduktion fran fornybara

Det kan inte uteslutas att Bolaget inte i erforderlig energikdllor och torvi Sverige

grad lyckas uppna ytterligare finansiering om ett sa-
dant behov skulle uppsta. Bolaget kan da tvingas att
avyttra sina tillgangar tidigare &n planerat, vilket lang-
siktigt skulle forsamra Bolagets mdjligheter att na
l6nsambhet.

Trots att de statliga beslutade subventionerna och det
forenklade regelverket i dagslaget ger vindkraften
relativt goda forutsattningar ar det mojligt att situatio-
nen kommer att forandras i framtiden. Politiska styr-
medel kan méanga génger omfatta bade “piska och
morot” varfor politiska beslut bédde kan ses som risk

| det fall finansiering inte erhalls enligt Bolagets mal och/eller méjlighet.

kommer Bolagets investeringar att anpassas efter
storleken pa erhallen finansiering. Styrelsen gor dock
bedémningen att Bolagets strategi i sadant fall kom-
mer att kunna genomforas men med lagre invester-
ingsvolym.

| det fall politiska beslut t.ex forsamrar de lagstadgade
nuvarande villkoren for elcertifikatsystemet kan det fa
negativa konsekvenser p& vardet av elcertifikaten
vilket skulle negativt paverka bdde l6pande intdkter
och vérdet pa t.ex vindkraftverk berattigade till elcerti-
Kompetens fikat.

Bolagets ledning och administration skots enligt avtal
av Windcap Management AB, tillsammans med perso-  |ntiaktsrelaterade risker
ner i Bolagets styrelse som besitter expertkompetens
inom olika omraden. Det &r darfor vasentligt att Wind-
cap Management AB och Bolagets styrelse kan behalla
individer med hog kompetens och erfarenhet. Om
Windcap Management AB eller Bolagets styrelse for-
lorar nyckelpersoner, kan det inverka negativt pd Bo-
lagets verksamhet och rorelseresultat, da ersattande
av en nyckelperson kan visa sig svart, och under alla
omstandigheter innebar en tidsodande process som i
sig kan forsena och forsvara Bolagets utveckling.

Den mangd el ett vindkraftverk producerar' &r beroen-
de av vindtillgdngen. Vindtillgdngen som riskfaktor kan
delas upp i tva faktorer, dels lokala geografiska varia-
tioner, och dels tidsmassiga variationer fran ar till ar
och sadsong till sdsong?. N&r det galler geografisk pla-
cering ar det en del i Bolagets investeringsstrategi att
forvarva och forvalta vindkraftverk belagna i foretra-
desvis Sverige men lander i 6vriga Norden kan bli
aktuella. Vindtillgdngen i Sverige ar generellt sett

! Lagen om elcertifikat (2003:113)
! Driftuppféljning vindkraft www.vindstat.nu
2 SMHI, Vindkartering Uppsala Universitet mfl
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relativt god jamfért med exempelvis Tyskland', som &r
ett av de lander med storst utbyggnad av vindkraft i
varlden. Vindférhallandenas gynnsamhet avgors bland
annat av det lokala geografiska laget i kombination
med karaktdren pd den omgivande terrangen. Vind-
matningar med matmaster brukar som regel genom-
foras under en langre tid for att verifiera vindtillgangen
pa en tilltankt plats. Vindtillgdngen varierar aven fran
ar till ar beroende pa klimatforhallanden. Dessa arsvi-
sa variationer brukar markas i hela landet, varfor man
inom vindkraftsindustrin talar om bra och daliga
"vindar”. Historiskt sett har skillnader mellan bra och
daliga "vindar” paverkat elproduktionen fr ett genom-
snittligt vindkraftverk med ungefar + 15 % jamfort med
ett normalt "vindar” men stérre variationer kan fére-
komma.

| de fall investering sker genom projekt (byggnation) &r
produktionen teoretiskt berdknad och innehaller stor-
re risk for avvikelse mot faktiskt utfall.

Forsaljningsintakterna fran elproduktionen ar beroen-
de av elpriset? samt priset pa elcertifikat®, vilka b&da
paverkas av utbud och efterfrdga och varierar Gver
tiden. Elpriset i Sverige beror bland annat pa den
mangd vatten som finns lagrat i de svenska och norska
vattenkraftverkens reservoarer och over langre tid
méangden nederbdrd. En annan faktor som ocksa pa-
verkar elpriset ar priset pa t.ex. olja, kol och utslapps-
ratter. Priset pd elcertifikat &r bland annat beroende
av hur fort utbyggnaden av miljovanlig elproduktion
sker i férhallande till konsumtionen av el samt elkon-
sumenternas kvotplikt att kdpa elcertifikat.

Vid ett sédmre vindar an normalt blir produktionen
lagre an forvantat vilket innebar lagre intakter. Har el-
och elcertifikatpriserna sjunkit relativt nar en invester-
ingen genomfordes blir intdkterna lagre an berdknat.
L&gre intdkter &n forvantat kan leda till pafrestningar i
kassaflédet och svarigheter att betala amorteringar
och rantor i det fall Bolaget har belaning.

Prisnivan for el- och elcertifikatterminer vid forsalj-
ningstillfallet av vindkraftverken paverkar prisbilden
for begagnade vindkraftverk. Vid lagre prisnivan &n vid
forvarvstillfallena kan forsaljningar komma medféra
att vindkraftverk avyttras med forlust och underskott
uppstar vilket innebar att Bolagets kapitalbas minskar.

Kapitalkostnader

Den tekniska livslangden for nya vindkraftverk berak-
nas uppga till 20-25 &r*. Det ar dock den ekonomiska
livslangden som avgor hur stor den verkliga kapital-
kostnaden fér verket blir per ar. Med ekonomisk livs-
langd asyftas den tid efter vilken driftskostnaderna
blivit s& héga att det blir mer l6nsamt att byta ut verket
mot ett nytt verk. Eftersom vindkraftsindustrin ar rela-
tivt ung har de forsta vindkraftverk som byggdes i

! Svensk Vindenergi, EWEA (Euorpean Wind Energy Ass.)
2Nord Pool

% Energimyndigheten/Svenska Kraftnat, Svensk Kraftmakling
* Svensk Vindenergi, Svensk Vindkraftférening
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manga fall &nnu inte uppnatt vare sig sin ekonomiska
eller tekniska livslangd.

| bérjan av verkets livslangd ar, utover avskrivningen,
framfor allt dven rantekostnaden en betydande kost-
nadspost. De senaste drens ldga marknadsrantor har
varit gynnsamma for lonsamheten i att dga och driva
vindkraftverk. | det fall marknadsrantorna skulle héjas
utan att vara relaterade till en 6kning av inflationen -
och dérigenom en allmant férvantad prisokning pa
bland annat el - skulle denna lonsamhet komma att
forsamras. Eftersom en investering i vindkraftverk ar
kapitalkravande och normalt sett finansieras med en
storre andel l&nat kapital far ett foréndrat rantelége,
dvs. ranterisken, en relativt sett stor inverkan pa lon-
samheten. Ett okat rdnteldge innebar hdgre rante-
kostnader med lagre lonsamhet som foljd. Rantelaget
paverkar aven avkastningskravet vilket i sin tur har
inverkan pd marknadsvardet. Med ett hdgre ranteldge
foljer normalt sett ett 6kat avkastningskrav pa inve-
steringar vilket s&dnker vardet pd vindkraftverket.
Eftersom vindkraftverken ska saljas innan den ekono-
miska livslangden intraffar kommer darfor rantelaget
paverka kapitalkostnaden, det l6pande resultatet,
forsaljningsvardet och totalavkastningen.

Tekniska risker

| grunden &r vindkraft byggd pd vildigt gamla och
beprévade principer®. Tekniken har givetvis forbattrats
men utvecklingen har framfor allt skett genom att
verken okat i storlek med storre produktionskapacitet
som féljd. Stérre storlek skapar dock storre pafrest-
ningar p& material och komponenter vilket periodvis
lett till vissa tekniska brister.

Landbaserade verk har historiskt sett haft en hog
tillganglighet® medan havsbaserade verk har haft va-
sentligt mer tekniska problem vilket lett till langre
stillestdnd. Hos vissa tillverkare har véxellddornas
kvalitet skapat bekymmer med driftstorningar som
foljd. Renovering, eller utbyte av tex en vixelldda
innebar dels kostnader for reparationen och dels ute-
blivna intdkter pga stillestdnd och utebliven produk-
tion. Garantier fran tillverkare samt avbrottsforsdk-
ringar minskar visserligen intaktsrisken vid tekniska
problem, men denna risk skall &nd& inte bortses ifrén
eller uteslutas. Serviceavtal av olika omfattning kan
tecknas, men langa leveranstider pd t.ex. reservdelar
kan leda till utebliven produktion och uteblivna intak-
ter. Tekniska risker som leder till faktiska tekniska
problem paverkar saledes resultat och l8nsamhet
negativt.

Driftskostnader

Driftskostnaderna for vindkraftverk bestdr bland annat
i kostnader for service och underhall, markarrende,
nattariff, fastighetsskatt samt forsakring. Service och
underhallskostnader 6kar normalt sett éver vindkraft-
verkets livslangd, men tekniken har utvecklats och nya
vindkraftverk skiljer sig pa flera sé&tt fran &ldre model-

5 Centrum foér Vindkraftsinformation
¢ www.svenskvindenergi.org, www.vindstat.nu mfl
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ler och dven mellan olika tillverkare. Det gar darfor
inte att sdga med bestamdhet hur driftskostnaderna
kommer att utvecklas dver tiden for ett vindkraftverk
eller hur lang dess ekonomiska eller tekniska livstid
blir. Aven forsakringskostnader kan komma att for-
andras om t.ex. vindkraftverk av vissa fabrikat drabbas
av fler tekniska problem an andra och medfér ckade
premiekostnader. Kostnader for arrendering utgar
vanligtvis enligt avtal med markdgaren med en fast
procentsats av de arliga intékterna frén elférsaljning-
en. Under daliga "vindar” med lagre forsaljningsintak-
ter blir sdledes dven arrendet och nattariffen lagre &n
normalt.

Driftskostnaderna bestar saledes av dels en mindre
del fasta kostnadsposter och dels en storre del rorliga
kostnader. De fasta kostnaderna, t.ex forsakring, fas-
tighetsskatt, forvaltning paverkas inte vid ett driftsav-
brott eller ett svagt "vindar” med légre produktion som
foljd. Daremot paverkar de fasta kostnaderna l6nsam-
heten negativt till skillnad fran de rorliga kostnaderna
som sjunker vid lagre produktion. Exempelvis ar ar-
rende, natkostnad och service normalt sett kopplade
till produktionsvolym eller intdkt vilket innebar att en
minskad produktion eller intakt dven till del medfor
lagre kostnader.

Driftskostnaderna' uppgér till cirka 15-20 &re/KWh,
varav service och underhall bedoms motsvara cirka 60
procent?, och svarar schablonméssigt for 20-25 pro-
cent av intdkterna. En driftskostnadsckning med t.ex
10 procent paverkar rdrelseresultatet med cirka 2,0-
2,5 procent.

Samagande och driftsbolag

Om direkt investering i vindkraftverk gors via sam-
agande delas risk med deldgaren men samtidigt upp-
stdr en indirekt risk pd deldagaren och dess ovriga
verksamhet. Skulle t.ex en storre kostsam reparation
behdva goras och deldgaren inte kan betala sin andel
av kostnaden kan det resultera i att en reparation inte
kan genomforas med driftsavbrott som konsekvens.
Liknande risk uppstar dven vid delagande via bolag och
gemensamma driftsbolag men dock i indirekt form da
bolagets egen verksamhet bedrivs i separerat och
avskild form frén deldgarna. Bolagsforvarv innebar
dock ytterligare risker, t.ex att ataganden eller utfas-
telser gentemot tredje part ingatts av forvarvat bolag
som inte redovisas vid forvarvstillfallet.

Konkurrens

Vissa investeringsobjekt kan vara attraktiva for manga
investerare, bl.a. beroende pé att olika typer av kopare
kan ha olika komparativa férdelar sdsom t.ex egenfdr-
brukare av el som under vissa villkor slipper erldagga
energiskatt. Det finns inte ndgon garanti for att Bola-
get har mojlighet investera i de objekt som Bolaget
onskar, eller till berdknad prisniva, vilket kan innebéara
att Bolagets malavkastning om cirka 8% i genomsnitt
per ar inte blir sa hog som forvéntats.

' Svensk Vindenergi, Svensk Vindkraftférening mfl
2 Enercon, Vestas mfl
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Intressekonflikter

Intressekonflikt skulle kunna komma att uppstd ur ett
investeringsperspektiv mellan Bolaget och dess sys-
terbolag Windcap Fond 1 AB. | ett s&dant fall kommer
prioritering ske efter bolagens startar och storlek pa
dterstdende investeringskapital men hinsyn tas aven
till investeringsobjektets storlek, access till likvida
medel, tillgang till finansiering samt riskniva.

Kapitalmarknaden i allmanhet

Risken att vardet pd Bolagets tillgadngar och aktier
sjunker i varde hanger i hog grad samman med ut-
vecklingen pa konjunkturen, el- och elcertifikatmark-
naden och kapitalmarknaden som helhet. Sadana
kapitalmarknadsfaktorer som kan ha en negativ inver-
kan utgors bl.a. av stigande rantor, hojda avkastnings-
krav, forsamrade modjligheter till extern finansiering,
skattehdjningar pa féretagsvinster och utdelning, for-
samrad reavinstbeskattning, aterinférd formdgenhets-
skatt mm.
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Ansvariga personer

Styrelsen

Nedanstdende ledaméter i Windcap Fond 2 ABs styrelse ar ansvariga fér den information som ges i Registre-
ringsdokumentet och férsékrar att de har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstalla att uppgif-
terna i Registreringsdokumentet, sdvitt de vet, éverensstammer med de faktiska forhallandena och att ingenting
ar utelamnat som skulle kunna paverka dess innebérd.

Stockholm 17 november 2010

Gunnar Linus Mats Crowén Fredrik Borjesson Gert Olof Holst Tore Wizelius
Styrelseordforande  Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Information fran tredje part

P4 vissa stallen i Registreringsdokumentet finns information som kommer fran tredje part. | sddana fall &r kéllan
alltid angiven och information ar korrekt atergiven. Savitt Windcap Fond 2 AB kan kanna till och forsdkra genom
jamforelse med annan information som offentliggjorts av berérd tredje man har inga uppgifter uteldmnats pa ett
satt som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.

Windcap Fond 2 AB (publ)

Stockholm 17 november 2010
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Verksamheten

Bakgrund

Windcap Fond 2 AB startades som ett dotterbolag till
Windcap Management AB. Utover Bolaget ager Wind-
cap Management AB dessutom aktier motsvarande c:a
49 procent av rosterna, i systerbolaget Windcap Fond 1
AB (publ). Inom Windcap Management AB och styrel-
serna i Windcap Fond 1 AB och Windcap Fond 2 AB
finns kompetens inom investerings- och forvaltnings-
verksamhet, foretagsledning samt specialistkompe-
tenser inom vindkraft och vindkraftsprojektering ut-
ifrdn bdde ett kommersiellt och ett akademiskt per-
spektiv. Bolagets VD ar anstalld, och den enda anstall-
de, i Windcap Management AB. Fdrvaltningsbolaget
Windcap Management AB ingar i Soderberg & Part-
ners-koncernen som levererar ekonomiska och admi-
nistrativa tjanster men aven analysresurser till Wind-
cap-bolagen.

Syftet med att starta Bolaget var att ge i forsta hand
privatpersoner mojlighet att investera i en verksamhet
som langsiktigt bidrar positivt till ett férbattrat klimat
och en battre miljg, och samtidigt har en risknivd och
avkastning vilken forvantas ligga i nivd med den
svenska aktiemarknaden.

Allmant om verksamheten

Windcap Fond 2 AB (publ) bedriver en verksamhet
inriktad pa investeringar och drift av vindkraftverk
samt investeringar i vindkraftverksprojekt

Verksamheten ar strukturerad i ett svenskt publikt
aktiebolag, vars verksamhetsféremal och syfte ar att
direkt eller indirekt investera i och skéta driften av
vindkraftverk och salja egenproducerad miljovanlig-
och fornyelsebar el. Bolaget forvaltas och administre-
ras av Windcap Management AB som genom Manage-
mentavtal har fullt ansvar for Bolagets forvaltning och
affarsdrift. Windcap Management AB skall bitrada
styrelsen i Bolaget vid forvarv, forvaltning och forsalj-
ning av vindkraftverk. Det ar dock styrelsen i Bolaget
som vid varje tillfalle fattar beslut om férvarv av vind-
kraftverk och i vilken juridisk form forvarvet ska ske.
Managementavtalet loper till 31:a december 2015 eller
till dess att Bolaget slutligt har avvecklats genom
likvidation eller annat forfarande efter beslut pa bo-
lagsstamma. Se Managementavtal i Bilaga.

Eftersom Bolagets verksamhet ar kapitalintensiv och
relativt nystartad har Bolaget for avsikt att genomfdra
ytterligare emissioner pa likartade villkor som tidigare
emissioner genomforts. Framtida emissionskurs be-
raknas saledes utifran kursen vid den férsta genom-
forda emissionen av preferens B-aktier, uppraknat
med Bolagets méalavkastning om cirka 8 procent per ar
vilket forvantas avspegla Bolagets langsiktiga sub-
stansvarde. Bolagets vérdering, bade fore och efter
genomférd nyemission, baseras saledes pd bolagets
tillskjutna kapitalbas och inte pa framtida mojliga
vinster. Kapitalintensiva verksamheter som t.ex vind-
kraft och fastigheter varderas normalt sett efter sub-
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stansvarde'. Harmed skapas mojlighet att investera
direkt i vindkraftverk som inte varderas utifrdn pro-
jektportféljer och framtida expansionsplaner eller
forvantade och dkande bolagsvinster. Hoga vardering-
ar pa nyemitterade aktier ar annars vanligt forekom-
mande i samband med anskaffning av kapital till bolag
som &r verksamma inom tillvixtbranscher sasom
"miljorelaterad” verksamhet?.

Utover befintligt kapitaltillskott som tillforts Bolaget,
och eventuella ytterligare framtida kapitaltillskott, kan
Bolaget komma att behdva ytterligare finansiering for
att kunna gora de investeringar som styrelsen anser
nodvandiga for att bereda aktiedgarna hog avkastning.
Bolaget forbehaller sig darfor ratten att lanefinansiera
Bolaget i den méan styrelsen anser nédvandigt for att
framgangsrikt kunna bedriva investeringsverksamhe-
ten.

Affarsidé

Windcap Fond 2 AB skall erbjuda majlighet att investe-
ra direkt i vindkraftverk och vindkraftprojekt. Efter
genomforda investeringar skall Bolaget generera
avkastning genom att producera och salja miljovanlig-
och férnyelsebar el, en verksamhet som langsiktigt
bidrar positivt till ett forbattrat klimat och en battre
miljo.

Placeringshorisont

Bolagets investeringshorisont ar cirka fem ar. Forsalj-
ning av vindkraftverk kan ske under Bolagets hela
tidshorisont. Enligt bolagsordningen skall Bolaget
likvideras den 31 december 2015, varvid Bolagets
tillgdngar utdelas till aktiedgarna. Eftersom Bolaget
kommer att gora investeringar i vindkraftverk och
vindkraftverksprojekt, vars livslangd forvantas oversti-
ga livslangden for Bolaget, kan det emellertid vid likvi-
dationstillfillet vara mer férmanligt for investerarna
att skjuta upp likvidationen av Bolaget ytterligare.
Styrelsen kan darfor komma att undersdka intresset
hos aktiedgarna att fortsitta verksamheten i nagon
form och omfattning innan Bolaget avvecklas. Om det
under forvaltningsperioden framgar att sa ar fallet kan
styrelsen i Bolaget komma att féresld en andring av
bolagsordningen, innebarande att tidpunkten for Bola-
gets likvidation skjuts upp. Aktiedgarna kan aven
komma att besluta om fortida avveckling av Bolaget
om det avdem beddms vara fordelaktigt.

Det kommer inte att bedrivas nagon traditionell orga-
niserad handel i bolagets aktier, vilket kan gora det
svart att avyttra aktierna, dven om dessa i sig ar fritt
overlatbara. Styrelsen i Bolaget avser dock att pa sikt
verka for att skapa mojlighet for innehavaren att om-
satta aktierna under loptiden. Detta kan komma att
ske pa en inofficiell marknadsplats, genom bank eller
genom Bolagets eller nagon av dess néarstdendes
forsorg. Sammantaget ar en investering i Bolaget
emellertid en l&ngsiktig investeringsmajlighet och det
ar styrelsens uppfattning att bast avkastning sannolikt

! Affarsvarlden, Veckans Affarer, Dagens Industri mfl
2 Affarsvarlden, Veckans Affarer, Dagens Industri mfl
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erhalls genom att behalla aktierna under huvuddelen
av dess loptid.

Marknad

Bolaget har framst for avsikt att investera i vindkraft i
Sverige, men for det fall en mojlighet till investering
skulle uppkomma aven inom o6vriga Norden som for-
vantas ge en hogre avkastning an motsvarande svensk
investering kan dock en sadan investering évervagas,
framfor allt pga. att det finns vissa gemensamma
namnare inom den nordiska energimarknaden, sdsom
t.ex. den gemensamma nordiska elmarknaden Nord-
pool.

Investeringar kommer prioriteras i sodra och mellers-
ta Sverige bl.a. pga att storleken pa projekt &r mindre
och battre passar Bolagets investeringskapacitet, nya
prisomraden pé el ska inféras vilket férvantas medféra
nagot hégre elpris i sodra delarna, narhet till och lagre
omkostnader fér infrastruktur sdsom elnét.

Investeringar kan komma gdras i nya och begagnade
vindkraftverk, nybyggnation av verk samt vindkrafts-
projekt i tillstdndsprocess. Investeringar kan ske s&-
som direktagande eller via bolag och avse delar av
eller hela vindkraftverk eller bolag.

Avkastning och prisnivder varierar pd begagnade verk
relativt nybyggnation vilket innebar att under vissa
perioder bedoms det mer fordelaktigt att bygga nya
verk eller investera i "turn key”-projekt men tidvis
galler det omvanda. Bolaget prioriterar avkastning
fore typen av investering men med fokus pa elproduk-
tion frén nya och stérre vindkraftverk i Sverige.

Befintlig elproducerande verksamhet, via dgarandel i
intressebolag, bedrivs geografiskt i Hallands lan.

Mal

Bolagets malsattning &r att kunna ge en langsiktig
genomsnittlig férréntning i nivd med tillgangslagen
fastigheter och aktier. Energiproducerande verksam-
heter bedoms ha avkastningskrav om 7-10 % per ar pa
eget kapital'. Direkta investeringar i vindkraftverk ger
sésom ett producerande tillgdngsslag normalt sett en
nagot l&gre risk i jamférelse med en placering i finan-
siella tillgangar sdsom aktier. Den riskjusterade av-
kastningen, dvs avkastningen i relation till bedomd
risk (standardavvikelsen), bedoms enligt Bolagets
styrelse vara konkurrenskraftig jamfort med fastig-
hets- och aktiemarknaden i stort.

Bolagets avkastning ar till storsta del beroende av det
l6pande nettokassaflodet, som i sin tur paverkas av ett
flertal faktorer, sdsom vindkraftverkens produktion,
elpriser, drifts- och underhéallskostnader samt rénte-
laget. Vardeutvecklingen, och darmed forsaljningsvar-
det, har ocksa en mycket stor inverkan pa avkastning-
en. De senaste aren har vindkraftverk - trots behovet
av l6pande avskrivning utifran en begréansad livsléangd

' PriceWaterhouseCoopers, Fortum, Vattenfall, Arise Wind-
power
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- haft en positiv vardeutveckling?., beroende pa fram-
for allt att elpriset och kostnaden for nya vindkraftverk
har okat Vardeutvecklingen och den genomsnittliga
totala avkastningen per ar kan inte slutgiltigt faststal-
las forran Bolaget har avvecklats.

Baserat pa nuvarande nivaer, och uppskattningar av
t.ex. intakter och kostnader, rantor, avkastningskrav,
restvarden samt styrelsens tidigare erfarenheter av
vad vindkraftverksinvesteringar boér generera, forvan-
tas avkastningen genomsnittligt kunna dverstiga c:a 8
% per ar.

Bolagets malsattning ar att kunna skapa mervarde
genom kombinationen av styrelsens finansiella och
tekniska erfarenheter och darmed overtraffa till-
gangslagets bedémda avkastningskrav. Avkastnings-
malet for Bolaget &r att, inklusive forsaljningsintakter
av vindkraftverken, efter cirka sex ar kunna visa en
genomsnittlig avkastning pd omkring 8-10 % per ar.

Det ar av storsta vikt att notera att Bolagets bedom-
ning av avkastningskrav och avkastningsmal inte inne-
b&r ndgon prognos eller garanti for att sddan avkast-
ning kan uppnas. Avkastningen kan bli bade positiv och
negativ. En investerare maste darfor bilda sig en egen
uppfattning om hur exempelvis ovan namnda faktorer
kan komma att utvecklas under placeringsperioden
och vilken inverkan de kan komma att ha pa Bolagets
totala avkastning innan ett investeringsbeslut fattas.

Hantering av vissa affarsmassiga risker

For att minska Bolagets risknivd kommer vissa atgar-
der i den lopande forvaltningen vidtas samtidigt som
flexibilitet och affarsmassighet ska ges utrymme for
att kunna skapa mervarden. For att minska intaktsris-
ken av prisfluktuationer pa elpriset vid férsaljning av el
kommer sannolikt viss andel av prognostiserad ars-
produktion att terminssakras. Den finansiella risken
kommer delvis begransas genom att andelen laneka-
pital kommer vara lagre an vad som sannolikt skulle
kunna uppnas pé& en normalt fungerande kreditmark-
nad. Ranterisken kommer delvis begransas genom
nyttjande av olika rantebidningsperioder.

2 Triventus, Eolus Vind, Vestas
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Ekonomisk information

Oversikt over rorelse och
finansiell information

Verksamheten ar nystartad under 2009 och har dar-
med begransad historisk finansiell information. Bola-
gets forsta rakenskapsar lopte fran den 23 december
2008 till den 31 december 2009. Bolaget har darmed
avgivit sin forsta arsredovisning. Enligt oreviderad
resultat- och balansrapport per den 30 juni 2010, pub-
licerad pa Bolagets hemsida, fanns likvida medel om
9 317 kkr och ett aktiekapital om 653 kkr i Bolaget. Se
www.windcap .se samt Bilaga ,&rsredovisning 2009.

Kapitalstruktur

Foljande tabell visar Bolagets likvida medel, skulder, ,
totalt eget kapital samt balansomslutning per den 30
juni 2010.

(oreviderat) Enligt balansrakningen

2010-06-30
Likvida medel 9317 kkr
Kortfristiga skulder 875 kkr
Forlagslan 1881 kkr
Eget kapital 14 174 kkr
S:a EK & Skulder 16 930 kkr

Finansieringsstruktur

Per 30 juni 2010 fanns likvida medel i Bolaget om 9 317
kkr. Bolagets investeringsverksamhet finansieras
genom likvida medel, bank- och férlagslédn och ny-
emissioner. Som framgar under avsnittet “Strategi och
placeringsinriktning” kan Bolaget komma att lanefi-
nansieras med uppldnade medel i samband med att
Bolaget gor investeringar, motsvarande en planerad
beléningsgrad om cirka 65%.

Bolaget introducerade i samband med Emission 3
varen 2010 en sa kallad “unit” bestdende av dels pre-
ferensaktier serie B och dels forlagsldnebevis. For-
lagslénet l6per med 6 % fast arlig rénta fram till och
med 31:a december 2015. Sammantaget tecknades 35
forlagslanebevis motsvarande 1 881 kkr.

Historisk finansiell information

D& verksamheten ar nystartad under 2009 finns endast
begransad historisk finansiell information.

Bolaget bildades som ett privat aktiebolag med ett
aktiekapital om 100 000 kr, och har darefter ombildats
till ett publikt aktiebolag. Aktiekapitalet okades dar-
med till 500 000 kr genom nyemission av A-aktier,
varvid 400000 kr tillfordes Bolagets kassa. Under
bokslutsaret 31 december 2009 genomférdes 2 ny-
emissioner av preferens B-aktier motsvarande 127 500

aktier. Bolagets eget kapital uppgick till 7 563 kkr och
likvida medel uppgick till 2 321 kkr.

Bolaget investerade sammanlagt 5 997 kkr (inkl. kost-
nader) i intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB.

Under varen 2010 férstdrktes Bolagets stallning och
likviditet genom att en nyemission av 129 400 B-aktier
samt upptagande av forlagsldn genomfordes. Bolaget
tillfordes 6 955 kkr respektive 1881 kkr fore kostna-
der. Totalt har Bolaget tillforts en kapitalbas om
14 435 kkr, efter avdrag for emissionskostnader.

En investering motsvarande 50%’s agarandel gjordes i
ett mindre vindkraftsprojekt i Skane som &r under
tillstdndsprocess. Totalt har investeringar i vindkraft-
verk och projekt genomforts till ett varde om cirka
6150 kkr.

En mindre del av Bolagets kapital har placerats i el-
certifikat.

Bokslutrapporter i sammandrag

Sammandrag frén reviderat bokslut 2009-12-31 samt
ej reviderad halvérsrapport 2010-06-30.

Bokslutet ar upprattat i enlighet med ,&rsredovisnings-
lagen och Bokféringsndmndens allm&nna rad, férutom
BFNAR 2008:1 ,&rsredovisning mindre aktiebolag (K2-
reglerna).

Resultatrikning (kkr) 2009-12-  2010-06-
31 30

Rorelsens intakter

Nettoomsattning 0 0

Ovriga rorelseintékter 176 147
Rorelsens kostnader -308 -278
Rorelseresultat -132 -131
Resultat efter finansiella -132 -131
poster
Resultat efter skatt -132 -131
Balansrikning (kkr) 2009-12- 2010-06-

31 30

Tillgangar

Finansiella anlagg- 5997 7 267
ningstillgédngar

Omséttningstillgéngar 2 640 9663
Summa Tillgangar 8 637 16 930
Eget kapital, Avsattningar
och Skulder
Eget kapital

Aktiekapital 588 653

Overkursfond 5 483 7 689

Pagaende nyemission 2212 6094

efter avdrag for emis-

sionskostnader

Balanserat Resultat -132

Periodens resultat -132 -131
Kortfristiga skulder 486 875
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Langfristiga skulder 0 1881
Summa Eget kapital, Av- 8 637 16 930
sattningar och Skulder

Nyckeltal'

Soliditet 94% 84%
Kassalikviditet 543% 1104%
Skuldsattningsgrad Oggr 0,13 ggr
Utdelning per aktie 0 kr

Antal anstallda 0 0

Bolagets intakter avser courtage och kostnaderna
avser framst uppstartskostnader, forvaltning och ad-
ministration samt styrelsearvoden. Per 2009-12-31
uppgick resultat till -132 kkr med en balansomslutning
om 8637 kkr. Aven under férsta halvret 2010 kom
intakterna fran courtageintdkter med ett resultat om -
131 kkr. Nyemission av B-aktier genomférdes under
juni manad samtidigt som ett langfristigt férlagslan
om 1881 kkr upptogs. Likvida medel 6kade harigenom
till 9 663 kkr och balansomslutningen till 16 930 kkr.

Courtageintékter ar ingen lopande intdkt utan uppstar
endast i samband med att nyemission genomfors.

Bolagets operativa verksamhet med elproduktion drivs
i intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB, se
nedan “Innehav av aktier”. Eftersom inget koncernfor-
hallande foreligger inkluderas inte dess verksamhet i
Bolagets redovisning.

Kassaflode (kkr) 2009-12-31  2010-06-30
Fran lopande verksam- -131 -131
het

Fran rorelsekapital 166 363
S:a lopande verksamhet 35 232
Fran investeringsverk- -5 997 -1270
samheten

Fran finansieringsverk- 8 283 8 034
samheten

Periodens kassafldode 2321 6996
Likvida medel vid perio- 2321 9317

dens slut

Bolagets positiva kassafléde harstammar ifran finan-
sieringsverksamheten via nyemissioner och upptagan-
de av forlagslén vilket finansierat Bolagets invester-
ingar och lopande verksamhet. Merparten av kassaflo-
det under 2009 anvandes till att forvarva aktier i in-
tressebolaget Triventus Vindkaft. Under varen 2010
anvandes mindre del av likvida medel till en invester-
ing i ett projekt avseende markarrende och tillstands-
ansgkan i Skane samt placering i elcertifikat. Reste-
rande del av likvida medel har placerats pa bankkonto
i avvaktan pa lamplig investering i vindkraftverk eller
projekt.

! Soliditet: Eget kapital plus minoritetsintressen relativt
balansomslutning.

Kassalikviditet: Omsé&ttningstillgdngar minus varulager rela-
tivt kortfristiga skulder

Skuldsattningsgrad: Réantebarande skulder relativt
kapital plus minoritet.

eget
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Innehav av aktier i intressebolag

Bolagets operativa verksamhet har hittills skett genom
intressebolaget i Triventus Vindkraft Fond 1 AB, agt till
30 procent, som majoritetsdager de elproducerande
dotterbolagen Sotared Vindkraft Forvaltning AB och
Klevagarden Vindkraft AB.

Under férsta halvaret 2010 (oreviderade siffror]) upp-
gick omséttningen i intressebolaget (koncern] till 3 540
kkr med ett resultat fore finansnetto om 1296 kkr.
Resultatet fore skatt uppgick till 269 kkr och med en
balansomslutning om 63 583 kkr.

Se aven avsnittet Genomforda investeringar.

Vasentliga forandringar efter
bokslutsperioden 2010-06-30

Inga vasentliga forandringar har dgt rum i Bolagets
finansiella stallning, eller stallning p& marknaden,
sedan den senaste offentliggjorda finansiella informa-
tionen per 2010-06-30.

Tendenser

| takt med att SEK-kursen starkts relativt Euron under
2010 har nyproduktion av vindkraftverk blivit vasentligt
mer intressant jamfort med 2009.

Sjunkande Eurokurs péverkar dock intdkterna negativt
dd elpriset satts i Euro. Det rérliga elpriset har under
dret varierat kraftigt men har stabiliserats under
sommaren.

Under 2010 har aven elcertifikatpriserna sjunkit.
Méjligheten att erhalla bankfinansiering har férbatt-
rats ndgot men externt lanekapital bedoms fortfarande
vara en dyrbar bristvara. Banksystemet uppvisar gene-
rellt sett en mycket varierande kompetens och mycket
stor forsiktighet att finansiera bade nyproduktion och
begagnade verk, nya vindkraftsleverantérer pa den
svenska marknaden och mindre vindkraftsbolag, oav-
sett villkor och forutsattningar.

Brist pa l@nekapital forsvarar méjligheterna till inve-
steringar i bade begagnade verk och nyproduktion.
Branschen har uppvisat bade positiva och negativa
tendenser under aret och sammantaget bedoms av-
kastningsnivéerna pa vindkraftsinvesteringar var nagot
sjunkande.

Trots diverse utmaningar som branschen stalls, och
stallts, infor bedomer branschorganisationen Svensk
Vindenergi att 2010 kommer bli ett nytt rekordar for
svensk vindkraft, badde avseende nybyggnation av verk
och producerad volym vindkraftsel.
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Strategi och
Investeringsprocess

Investeringar i vindkraft

For den som séker en investering med relativt lag
marknadsrisk, dvs. en investering som uppvisar en
ldg samvariation med aktiemarknadens utveckling,
men som andad ger en mojlighet till langsiktigt in-
tressant riskjusterad avkastning, kan direktinve-
steringar i vindkraftverk vara ett attraktivt alterna-
tiv. For de investerare som &ven har 6nskemal om
att placera kapital i en verksamhet som bidrar till
en langsiktigt battre miljé uppfyller en investering i
vindkraft aven detta kriterium.

Investeringar i vindkraftverk faller inom en kategori
vilken bendmns “utilities” (samhallsservice). Har-
med avses fdretag som uppratthaller samhéllets
infrastruktur genom produktion och distribution av
el, gas och vatten, avfallshantering, drift av allman-
na transportsystem och telekommunikationer m.m.
Utilities karaktariseras som investeringsobjekt med
relativt lag affarsrisk och starka kassafléden. Pa
grund av dessa foretags samhallskritiska funktion
ar verksamheten ofta reglerad och traditionellt
finns det i Sverige relativt fa privatdgda féretag inom
denna kategori (med undantag av telekomoperato-
rer]. Antalet investeringsalternativ &r darfor relativt
begrénsat jamfért med 6vriga branscher, bade nar
det galler direkta och indirekta investeringar. Nar
det galler direktinvesteringar inom utilities ar vind-
kraftverk i praktiken det enda slaget av kommersi-
ella elproduktionsenheter i Sverige i vilket det ar
mojligt for privatpersoner att investera i nagon
storre omfattning i.

Ytterligare aspekter som skiljer ut just investeringar
i vindkraftverk som unika och attraktiva invester-
ingar ar att de producerar sd kallad "férnyelsebar
el”. Eftersom dessa investeringar kan ersatta t.ex.
elproduktion baserad pa olja och kol medfér de inte
nagon miljorisk utan bidrar istallet, bdde direkt och
indirekt, till en battre global miljo med minskade
utslapp av koldioxid som fdljd.

Dessutom kréver de inte ndgon konstant bemanning
utan endast en begransad tillsyn samtidigt som den
l6pande driftskostnaden &r lag i relation till intakts-
nivan. Investeringskostnaden per produktionsenhet
ar lagre jamfort med vissa andra typer av elproduk-
tionsenheter, framfor allt jamfért med andra forny-
elsebara elproduktionstekniker.

Utifran de politiska malsattningarna och det stora
och dkande intresset som finns for vindkraftinve-
steringar kommer branschen std infor en kraftig
utbyggnad och tillvaxt vilket skapar dkade invester-
ings- och affarsmdjligheter vilket Bolaget har for
avsikt att ta del av.
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Aven internationellt riskkapital och internationella
banker har visat stort intresse for den svenska
vindkraftmarknaden och stora investeringar i vind-
kraftprojekt har redan genomforts.

Investeringsmarknad

Likviditeten pd marknaden for vindkraftsprojekt i
olika fullbordandestadier, saval nybyggda vindkraft-
verk som aldre vindkraftverk, har okat allteftersom
vindkraftsindustrin har utvecklats och mognat och
fler aktorer har etablerat sig. Branschen och vind-
kraftsbestédndet ar fortfarande litet i Sverige varfér
andrahandsmarknaden for vindkraftverk ar relativt
begransad men dkar i takt med att fler verk tas i
drift. | samband med lagkonjunktur och finanskris
blir det tydligt att marknaden &r relativt omogen da
bade kopare och saljare samt l&neinstitut tenderar
till att avsta ifran affarer.

Antalet vindkraftprojekt o©kar dock starkt varfor
investeringsmdjligheter finns och kommer att bli
fler framover, framforallt pa land men dven langsik-
tigt till havs. Efterfrdgan p& nyproducerade vind-
kraftverk har successivt 6kat, och under de senaste
&ren har dkningen varit kraftig i t.ex. Sverige, vilket
periodvis skapat l&nga leveranstider frén leveranto-
rerna av vindkraftverk. Som en féljd av den globala
finanskrisen och foljande lagkonjunktur har efter-
frégan och leveranstider sjunkit tillbaka. Fér narva-
rande uppgar ledtiden, frén bestillning av ett verk
till faktisk leverans, till cirka 0,5 &r jamfort med 1-2
&r innan krisen. Anslutning till elndtet har istallet
blivit en flaskhals och kan fordrdja leveranstiden
t.ex till 1 &r. Ett fatal stora tillverkare och darmed
ldg konkurrens, kraftigt ckande efterfrdgan men
dven hogre stalpris och Euro-kurs har tidigare bi-
dragit till kraftiga prisstegringar p& vindkraftverk
men under 2009-2010 har investeringskostnaden
bérjat sjunka, framfor allt pa nyproduktion.
Prissdnkningar pa vindkraftverk bor leda till hogre
lopande avkastning men samtidigt har el- och el-
certifikatpriser ocksa sjunkit vilket motverkar effek-
ten och dven innebar relativt lagre restvérden pa
vindkraftverken. Denna typ av balanserande mot-
krafter finns aven i en omvand situation vilket ska-
par forutsattningar for en langsiktig stabilitet i av-
kastningen trots kortsiktiga svangningar. Det finns
saledes b&de positiva och negativa effekter av pris-
sankningar eller prisokningar pd vindkraftverk och
el. Nuvarande konjunkturlage vantas temporart
medfora fortsatt kortare leveranstider och stabilare
prisnivder pa tillstdndsgivna projekt och verk.

Investeringsprocessen

Bolaget kommer att investera i delar av eller hela
vindkraftverk och vindkraftprojekt genom direktag-
da verk eller genom hel- eller deldgda driftbolag, i
forsta hand i Sverige. Ledningen i Windcap Fond 2
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AB (publ) har sedan hosten 2007 genom arbetet i
systerbolaget Windcap Fond 1 A (publ) aktivt inven-
terat och analyserat ett antal mojliga investeringar
och har pa detta satt lagt grunden till en effektiv
investeringsprocess. Bolaget har d&rigenom fran
forsta borjan tillgang till diskussioner med ett antal
potentiella saljare av bade vindkraftverk och projekt
i Sverige.

Bestandet av existerande vindkraftverk i Sverige &r
for narvarande begransat, vilket innebar att antalet
omsatta objekt pa andrahandsmarknaden &r fa.
Antalet projekt ar dock i snabb tillvaxt, vilket skapar
fler och battre férutsattningar for investeringar hari.
Det &r styrelses malsattning att utvdrdera bade
befintliga vindkraftverk och projekt och att kapital
som finns, eller kommer finnas tillgangligt for inve-
stering bedoms vara till storsta del investerat eller
engagerat inom cirka 18 manader efter kapitalet
blivit tillgéngligt for Bolaget. Tillstdndsprocesser,
projektering och nyproduktion av vindkraft har
ldnga ledtider vilket &ven leder till langa ledtider
avseende investeringar.

Investeringar i vindkraftprojekt har generellt sett
hégre avkastnings- och risknivaer an investeringar i
befintliga verk. P& grund av det begrénsade utbudet
av befintliga vindkraftverk, den snabba utvecklingen
av storleken pd verk och den snabba tillvaxten av
nya projekt kommer dock sannolikt en del av pla-
ceringskapaciteten att investeras i vindkraftprojekt.
Sadana investeringar kommer dock frémst att avse
projekt med en aterstdende projekttid pa upp till 24
manader. Sadana projekt, vilka befinner sig i den
senare delen av ett projektskede, innebar en nagot
lagre avkastning men aven en ldgre risk, bl.a. pga.
att erforderliga tillstdnd har erhallits och eventuella
vindmatningar har genomfdorts. Forsaljning av vind-
kraftverk och projekt kan ske under Bolagets hela
verksamhetsperiod om det bedéms vara gynnsamt
for bolagets aktiedgare.

Beléningsgraden i Bolaget, dvs. andelen externt
lanekapital i relation till den totala investerings-
kostnaden, bedoms komma att ligga i intervallet 50-
75% med 60-65% som langsiktigt riktmarke, dven
om beldningsgraden for enskilda verk kan komma
att avvika fran dessa nivder. Bolagets férlagslan
beréknas som extern finansiering och ingar saledes
i beldningsgraden. Finansieringen &r beroende av
banksystemets kreditgivning och villkor vilket kan
inneb&ra att Bolagets beldningsgrad kan bli vasent-
ligt lagre an planerat. Lagkonjunktur, finanskris,
lagre elpriser, hdgre réantor etc paverkar méjlighe-
ten att nd 6nskad belaning.

Beléningsgraden bedéms komma att minska Gver
tiden genom amorteringar pa framtida bankfinansi-
ering. Eventuell overlikviditet som skapas i verk-
samheten kommer i forsta hand att anvdndas som
likviditetsreserv for att balansera sasongsmassiga
variationer i kassaflodet och i andra hand till amor-
teringar utdver plan pa banklan och/eller eventuellt
utdelas till aktiedgare.

"

For det fall det anses fordelaktigt eller nodvandigt
for Bolagets dnskade investeringar, avser Bolaget
inga parallellinvesteringsavtal eller liknande arran-
gemang med systerbolag eller annan aktor vars
verksamhet bestar i att investera i vindkraftverk
eller vindkraftverksprojekt. Sadana investerings-
samarbeten kan exempelvis komma att bli nodvan-
diga for det fall det kommande nyemissioner endast
tecknas i begransad omfattning.
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Genomforda
investeringar

Bolaget genomfdorde under slutet av oktober 2009
sin forsta investering genom att forvarva 30 procent
av aktierna i ett nybildat bolag, Triventus Vindkraft
Fond 1 AB, som ar majoritetsagare i dotterbolagen
Sotared Vindkraft Férvaltning AB (60%) samt Kleva-
garden Vindkraft AB (67%), med tvd nyproducerade
vindkraftverk.

Investeringen gjordes tillsammans med n&rstdende
systerfonden Windcap Fond 1 AB (publ), som inne-
har majoritetsdgandet (60%), samtidigt som den
ursprungliga dgaren kvarstar med en minoritets-
post (10%).

Den totala investeringen for Bolaget uppgar till
knappt 5,8 mkr, varav 6vertagna &garlan motsvarar
knappt 3,1 mkr samt forvarv av aktier motsvarande
cirka 2,7 mkr, Vindkraftverken ar belagna utanfér
Falkenberg och Varberg och ingar som en del i var
sin vindkraftpark. Verken &r fran tyska tillverkaren
Enercon (E82-2 MW] respektive danska Vestas (V90-
2 MW]). Den totala produktionen for de bada verken
ar berdknad till cirka 11 500 MWh/&r motsvarande
det normala elbehovet for ca. 2 300 hushall.

Under varen 2010 forvarvades markarrendeavtal i
Skane avseende mdjligheten att bygga 2 vindkraft-
verk samt projekteringstjanster och tjanster for
tillstdndsprocess. Investeringen motsvarar 50 pro-
cents dgande och gjordes tillsammans med syster-
bolaget Windcap Fond 1 AB. Projektet ar i ett tidigt
utvecklingsskede men samrad har genomférts med
berérda kommuner och ytterligare samrad med
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narboende kommer genomfdras som ett led i till-
stdndsprocessen. Projekteringstjénsterna omfattar
framtagande av ansckningshandlingar till Lanssty-
relse (Miljckonsekvensbeskrivning mm) samt even-
tuella Gverklagandeprocesser. Affarsstrukturen pa
projektet har bland annat fokuserats pa att minska
risknivdn med tilldggskopeskillingar efter uppnadda
mal. Initial kopeskilling for Bolagets andel uppgick
till 150 kkr vilket ar det belopp som kan komma att
bli utan varde om tillstdnd inte erhalles . Aterstden-
de avtalat investeringsbelopp, om och nar tillstand
vunnit laga kraft fér 0,5-1 verk motsvarande Bola-
gets dgarandel, uppgar till 550-800 kkr.

Framtida investering

Tillkommande avtalade kopeskillingar avseende
projektet i Sk&ne kan for nadrvarande finansieras
med Bolagets befintliga resurser.

Det finns inga garantier att miljétillstand kommer
erhallas avseende projektet i Skdne men Bolagets
nuvarande finansiella resurser bedoms vara till-
rackliga till att genomfora en eventuell nyproduk-
tion av cirka 50 procent av ett vindkraftverk. Even-
tuell byggratt kan komma att forsaljas alternativt att
Bolaget genomfdr nyproduktion i egen regi, helt
eller delvis. D& mojlig byggnation av vindkraftverk
ligger sannolikt ndgot ar framat i tiden kan Bolaget
vid det tillfallet redan vara fullinvesterat vilket inne-
bar att kapital d& behover frigéras eller anskaffas
for att kunna genomfdra byggnationen. Alternativet
kan i ett sddant fall vara att silja projektet till del
eller i sin helhet.
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Marknad

Bolaget huvudverksamhet ar produktion av vindk-
raftsel och investeringar i vindkraftverk i Norden.
Fokus ar pa den svenska vindkraftsmarknaden som
ar i kraftig tillvaxt samtidigt som det befintliga vind-
kraftsbestandet ar relativt begrénsad. Dessa forut-
sattningar innebar att Bolagets investeringar kan
bade ske som férvarv av begagnade verk och som
forvarv av verk under byggnation eller projekt.

Geografiskt prioriteras sodra delarna av Sverige
som beddms ha vissa komparativa fordelar och
passa Bolaget storlek bast. Projekten i sédra Sveri-
ge ar oftast mindre till sin storlek vilket kraver
mindre kapitalinsatser. Andra faktorer som bedéms
som fordelaktiga &r t.ex att infrastruktur sdsom
mark- och vagarbeten, narhet till elndt och elkon-
sument, transporter etc normalt sett har kostnads-
fordelar relativt norra Sverige dar storlek pa projek-
tet blir en viktigare faktor.

Den globala marknaden

Vindkraftsutbyggnaden i varlden har under de se-
naste 10-20 &ren okat kraftigt, delvis beroende pa
miljoméassiga faktorer och delvis beroende pa info-
randet av ekonomiska stodsystem till utbyggnad av
fornybar energi. Stora vindkraftslander i absoluta
tal ar USA, Tyskland, Kina, Spanien och Indien och
under 2009 satsade Kina mest pa nyproduktion foljt
av USA. Nar det galler vindkraftsel relativt annan
typ av elproduktion ar Danmark bland de mest
framstdende globalt sett. En stor hemmamarknad i
Danmark la aven grunden till att gora danska Ves-
tas till en varldsledande vindkraftsleverantor.

Den svenska marknaden

Svensk elproduktion domineras helt av vatten- och
karnkraft med narmare 90 procent av produktionen.
Kraftvarme svarar for drygt 10 procent medan vind-
kraften endast svarar for knappt 2 procent.

Utbyggnaden av den svenska vindkraften i nagot
storre omfattning startade for cirka 10 ar sedan
men forst efter att elcertifikatsystemet infordes
2003 har volymen tagit fart. Sett dver en langre
tidsperiod uppskattas utbyggnadstakten till cirka 25
procent i genomsnitt.

Energimyndigheten har utarbetat ett planeringsmal
om att vindkraften ska kunna svara for cirka 30 TWh
ar 2020 varav lansbaserad vindkraft bedoms kunna
nd 20 TWh och havsbaserad vindkraft for 10 TWh.
Det férsta politiska uttalade malet fran Regerings-
partierna var att fornybar energi skulle motsvara
cirka 17 TWh &r 2016. Detta mal utékades under
2009 till att motsvara 25 TWh &r 2020 varav vind-
kraften bedoms svara for en storre andel av denna
niva. Energimyndigheten har pd uppdrag av Reger-
ingen presenterat ett forslag pd hur hojningen av
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den politiska ambitionen kan genomfdras genom att
hoja kvotplikterna i elcertifikatsystemet.

Natkapacitet

En viktig faktor for utbyggnaden av storskalig férny-
bar elproduktion ar att det nationella elnatets kapa-
citet byggs ut for att mojliggora anslutning till elna-
tet av nya anldggningar. Utbyggnad behdvs bade pa
nationell nivé (stamnatet) genom Svenska Kraftnats
férsorg men aven pa regional och lokal niva. Regio-
nala natagare ar framfor allt E.O.N, Fortum och
Vattenfall som aven ar agare av lokala nat tillsam-
mans med ett storre antal mindre lokala elbolag.

Ytterligare en viktig komponent &r att ocksa bygga
bort flaskhalsar i natet som férsvérar overféring
frdn nettoproducerande landsdelar till omraden
med overvagande konsumtion av el. Motsvarande
flaskhalsar finns aven inom den nordiska elmark-
naden och ytterligare utbyggnad kommer &ven
behovas av kapaciteten till Nordeuropa och Balti-
kum.

Ett val utbyggt elndt med god overforingskapacitet
och kvalitet skapar t.ex hog tillganglighet och tillfor-
litlighet, stabilare elpriser och bra forutsattningar
for export och import av el.

Generellt sett ar utbyggnad av elnatet forenat med
stora kostnader och l&nga ledtider vilket kan kom-
ma begransa utbyggnaden av fornybar elproduktion,
framfor allt i norra Sverige da stor del av elkonsum-
tionen sker i sodra delarna av landet.

Tillstand och miljofaktorer

For att f& bygga vindkraftverk och bedriva elproduk-
tion kravs tillstdnd d& verksamheten bedéms sédsom
"miljofarlig verksamhet”. Tillstdnd till att bygga
mindre vindkraftverk och anlaggningar kan erhallas
sadsom “bygglov” enligt Plan och Bygglagen som
beviljas av kommun alternativt genom beslut frén
Lansstyrelse enligt 9 kapitel Miljobalken for storre
anlaggningar. Kommun har dock s.k. vetoratt avse-
ende Lansstyrelses tillstdnd.

Trots vissa regelférenklingar inforda under 2009 ar
processerna for tillstdnd att bygga vindkraftverk
oftast férenade med l&nga ledtider och stor oséker-
het. Utéver frégor kopplade till pdverkan p& narbo-
endes miljé och halsa laggs stor vikt dven vid paver-
kan pa natur och djurliv. Det finns dven andra in-
tressenter som ska prova lampligheten med etable-
ring av vindkraftverk, t.ex Forsvarsmakten, SMHI,
teleoperatorer mfl.

Ansgkning baseras pd en "miljokonsekvensbeskriv-
ning” som omfattar bedémning av t.ex paverkan pd
natur- och kulturmiljo, friluftsliv, landskapsbild,
bebyggelse, ljud, skuggor mm.
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Normalt sett beddéms tillstdndsprocessen paga
under 1-3 ar beroende pa beslut och eventuella
overklaganden.

Byggprocessen bedéms ta ytterligare 0,5-1,5 ar
innebarande att den totala ledtiden av ett projekt,
fran start till att vindkraftverk ar i produktion, kan
forvantas ligga i intervallet 2-4 ar.

Bygglov eller miljotillstand &ar villkorade av att vissa
forutsattningar uppfylls som legat till grund for
beslutet. Det kan vara t.ex av mer formell art sdsom
giltighetstid for bygglovet och pabérjande av bygg-
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bl 1
Huvudsakliga tillstand

Miljotilistind Samrad MKE

Kommunens tillstyrkan

Ansokan om
tilistand

Kélla: www.vindlov.se

nation till placering, totalhdjd och effekt pd verket,
ljud- och skuggnivaer, belysning, fargséattning, kon-
trollprogram, aterstallning etc.

| samband med att ett nybyggt vindkraftverk tas i
drift finns alltid risk for att vissa berakningar, fram-
for allt t.ex ljud och skuggnivaer, i operativ drift
overskrids varvid nedjusteringar av verket eller
begrasningar i elproduktionen kravs for att uppfylla
bygglovet eller miljobeslutet.

Kallor: Energimyndigheten, Vindlov, Svensk Vind-
energi, Svensk Energi, Svenska Kraftnat, Reger-
ingskansliet, EWEA.

Stora anlaggningar
Provningsprocessen

Eventuella andra tillstand

Besiut > [l ELN Programskede

Elkoncession

Tillstand enligt
kulturminnes-

lagen

Ledningsratt

Samrad &
Utstallning

Forslag till
Detaljplan &
MK

Beslut >

Samordning av detaliplan och fillstind enligt miljobalken

Samrad MKB Ansidkan Beslut >
Finns det Behdvs en  Arbetsforetagets Tillstand aft
ornlamningar? sarskild tillatlighet ta bort
utredning? fornlamning
Ansokan - Beslut om Férhandling- Beslutom
utredning  ledningsrattoch  vardering ersattning
filltrade

Provning avtillhorande anlaggningar | valtenomraden

Tilistand eller dispens for infrdng | skyddade omraden enligt millobalken
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Elmarknaden

Narmare 75 % av den nordiska fysiska elhandeln
sker pa marknadsplatsen Nord Pool Spot med drygt
320 aktorer.

Prissattningen pa elmarknaden kan enklast utryck-
as som att den baseras pd marginalkostnaden for
den sista producerade KWh el, se figur nedan. Detta
kan i bristsituationer resultera i kortsiktigt kraftigt
okade elpriser.

Den svenska elmarknaden kommer, efter kritik fran

del av elproduktionen sker i norra Sverige men till
storre del konsumeras i sodra Sverige uppstar
periodvis brist i overforingskapaciteten mellan olika
geografiska delar. Under- respektive overskott har
tidigare inte lett till ndgon differentiering av de
svenska elpriserna. Effekten av olika prisomraden
kommer sannolikt leda till differentierade elpriser
vilket stimulerar till att bygga bort flaskhalsar i
overforingskapaciteten samt att bygga elproduktion
EU-kommissionen om konkurrensbegransningar i narmare slutkund. Beddmningen ar att elpriset
det svenska elnatet, under november 2011 indelas i kommer sjunka ndgot i de norra delarna av Sverige
4 olika geografiska "prisomraden”. Eftersom stor men oka nagot i de sédra delarna.

Rorliga driftskostnader for elproduktion och efterfrdga pd el. (Figur: Energimyndigheten)

A Rirlig kostnad Utbud
S ] Efterfragan |
\

S . Kraftvarme |
Vindiraft Kraftvarme Higrme arma) |
Gindustril + II
+ |
) i | ! '\
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Wattankraft Kamkraft Fossil

kondens kraft

Figuren ovan visar marginalkostnaden for olika elproduktionstyper. El med lagst marginalkostnad per produce-
rad MWh nyttjas forst. | takt med stigande efterfréga tas elproduktion med dyrare marginalkostnad i drift vilket

paverkar elprisets niva. | bristsituationer kan reservkraft tvingas tas i bruk vilka har héga marginalkostnader.
Kostnaden for den sist producerade MWh styr sdlunda priset pa all el.

Prisutveckling och terminspriser pa el och elcertifikat

1400 7
1 200 A

1000 7
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Kallor:
El+ Elcert, SEK/MWh, spot === -* El+ Elcert., SEK/MW h, termin Nord Pool,

Bloomberg,
ELl(Nord Pool Sverige), SEK/MW h, spot

El(Nord Pool Sverige), SEK/MW h, termin  syensk

Elcert, SEK/MW h, spot Elcert, SEK/MW h, termin Kraftmékling

"Spotpris” innebar ett rorligt elpris med prissattning per timme. Grafens historik avser ménadsmedelvéarden.
"Terminspris” innebar ett fast elpris med leverans under en framtida tidsperiod, t.ex manad, kvartal eller ar.

Kéllor: NordPool (www.nordpool.com], Bloomberg (www.blomberg.com) samt Sv. Kraftmékling (www.skm.se).
Informationen ovan har atergivits exakt. Savitt Bolaget kan k&nna till och férsidkra genom jamforelser med

annan information som offentliggjorts av Energimyndigheten har inga uppgifter utelamnats pd ett sadant
satt som skulle gora den dtergivna informationen felaktig eller missvisande.
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Styrmedel

| Sverige har ekonomiska styrmedel tidigt utnyttjats
for att styra utvecklingen inom energiomrddet.
Traditionellt sett har skatter varit det framsta styr-
medlet. Skatterna har anvants for att diverse mal
inom energi- och miljépolitiken ska kunna nés.

Idag sker stora fdorandringar av de ekonomiska
styrmedel som Sverige nyttjar. Frén det traditionella
sattet att anvanda skatter finns nu ett allt storre
intresse for marknadsbaserade styrmedel. Detta
illustreras val av elcertifikatsystemet som introdu-
cerades i maj 2003 och av handeln med utslappsrat-
ter som inférdes den 1 januari 2005.

De marknadsbaserade styrmedlen skiljer sig frén
det mer traditionella skattestyrmedlet. Genom el-
certifikatsystemet inférs kvoter over andelen forny-
bar energi som marknaden maste tillfredsstalla och
genom utslappshandeln satts ett tak for koldioxid-
utslappen. Detta medfor att resultaten ar givna
redan vid inforandet av styrmedlen samtidigt som
de ger marknaden méjlighet att avgéra vilka atgar-
der som ska genomfdras for att resultaten skall
nas, vilket i sin tur leder till kostnadseffektivitet.

Elcertifikatsystemet ar ett marknadsbaserat stod-
system dar handel sker mellan producenter av
fornybar el och kvotpliktiga. Elcertifikatsystemet
syftar till att 6ka elproduktionen fran fornybara
energikdllor pa ett kostnadseffektivt satt. Det sker
genom att konkurrens uppstar mellan de férnybara
energikdllorna. Vindkraften, sdsom producent av
miljovénlig och fornyelsebar el erhaller elcertifikat
som sedan kan séljas.

Programmet for energieffektiviseringsprogram-
met (PFE) &r ett ekonomiskt styrmedel som riktar
sig till svenska energiintensiva industriforetag.

Handel med utsladppsratter ar ett viktigt verktyg for
att nd EU:s dtagande om minskade utsldpp av vaxt-
husgaser enligt Kyotoprotokollet. Malet &r att skapa
en effektiv europeisk marknad for utslappsratter
med minsta méjliga negativa paverkan pa ekono-
misk utveckling och sysselsattning inom unionen.
Vindkraften drar indirekt nytta av kostnaden for
utslappsratter eftersom vindkraften producerar el
utan nagra utsldpp av vaxthusgaser och saledes
utan belastning av denna kostnad.

Att vara beroende av statliga subventioner utgor
givetvis en politisk risk, eftersom subventioner kan
tas bort om det politiska laget forandras. Samtidigt
ar det en fordelaktig situation att kunna verka inom
den privata sfaren inom en industri som bedoms
vara av sd stort samhilleligt intresse att statliga
subventioner har bedémts vara ndodvandiga. Under
forutsattning att den politiska viljan att satsa pa
fornyelsebar energi ar oférandrad pé ldng sikt ar
det rimligt att anta att subventioner kommer att
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finnas kvar i ndgon form s& lange det &r nodvandigt
for att det skall vara lonsamt att bygga och driva
vindkraftverk aven i framtiden. Utifrén dagens kli-
matdebatt och t.ex. de nya omfattande EU-maélen
frén januari 2008, vilka medfor utékade krav betraf-
fande medlemslandernas fordelning av andelen
fornyelsebar elproduktion inom EU, bor det finnas
goda forutsattningar for att subventionerna snarare
kommer att oka @n minska.

Regering och riksdag i Sverige har uttalat att man
vill stimulera fram en storre andel fornyelsebar
elenergi i Sverige. Regeringens bedomning i vind-
kraftspropositionen (2005/06:143) &r “att fornybar
elproduktion bor 6ka med 17 TWh till &r 2016", vil-
ket forutsatter en omfattande utbyggnad av vind-
kraft.

Malsattningen for utbyggnaden av férnybar energi
har successivt utokats och per ar 2020 ar malet for
narvarande cirka 25 TWh.

Energimyndighetens rapport “Planeringsmal for
vindkraft” satter t.ex. som mal att vindkraft ska
kunna svara for 30 TWh &r 2020 vilket skulle krava
en omfattande utbyggnad fran nuvarande cirka 1
400 verk till 3,000 - 6,000 verk till land och havs.

Kallor:

Energimyndigheten, Lagen om elcertifkat, Lagen
om program for energieffektivisering, Regeringens
proposition 2005/06:143 "Miljovénlig el med vind-
kraft - tgarder for ett livskraftigt vindbruk” mfl.
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Statlig beslutad subvention -
Elcertifikat

Vindkraftverk och ovrig fornyelsebar elproduktion
atnjuter i dagsldget statligt beslutade subventioner.
Agare till t.

ex vindkraftverk erhaller férutom marknadspris pa
producerad el aven s.k. elcertifikat. Elcertifikatsy-
stemet ar ett marknadsbaserat styrmedel for att
stédja elproduktion frén férnybar energi. Systemet
fungerar pa sa satt att produktionsanlaggningar for
fornyelsebar energi, bl.a. vindkraftverk, tilldelas
elcertifikat i férhallande till produktionen under
verkets forsta 15 driftdr. Elkonsumenter maste
kopa elcertifikat motsvarande en viss kvot av elfor-
brukningen och producenterna kan salja sina elcer-
tifikat p& marknaden. Kvoterna faststalls &rsvis och
bestams fram t.o.m. 2030. De varierar mellan 4,2%
(&r 2030) av elanvandningen och 17,9% (ar 2010).
Elcertifikaten har historiskt rort sig i spannet 20 till
40 6re per KWh. Under forsta halvaret 2007 l&g
priserna i det lagre intervallet men okade successivt
fram till sommaren 2008 da de hittills hogsta pri-
serna noterades for att sedan vanda nedat igen
fram till hosten 2009 till cirka 30 ore. Darefter vande
priserna aterigen uppat till nivan kring 35 6re innan
de vénde nedat och under 2010 har pristrenden varit
fortsatt sjunkande med ett kraftigare fall under

andra kvartalet till historiskt sett dga nivaer kring
25 ore per KWh. Eftersom elcertifikatsystemet ar
marknadsbaserat kommer prisnivén fluktuera over
tiden eftersom priset paverkas av variationer i efter-
frdga och utbud. Detta innebdr en dkad risk men
ocksad mdjlighet for investerarna jamfort med den
alternativa subventionsformen med s.k. fasta "feed
in-tariffer” som nyttjas i ett flertal lander. Den poli-
tiska malsattning ar att genom ett marknadsbaserat
stodsystem inte styra over vilken typ av fornybar
elproduktion som byggs ut utan (3ta olika miljévan-
liga produktionssatt konkurrera pé likartade villkor.
Kostnaden for elcertifikatsystemet tas ut via slut-
konsumenternas elrdkning som en del av elpriset,
varfor subventionen inte belastar statens budget,
vilket sannolikt minskar risken for reducerat stod.
Staten kan genom férandring av kvotandelen paver-
ka efterfragan pa elcertifikat och darmed indirekt
det langsiktiga priset.

En overenskommelse har traffats mellan Sverige
och Norge med uppdraget att skapa forutsattningar
att inforliva Norge i det svenska elcertifikatsystemet
vilket understryker den politiska ambitionen att
snarare oka an minska utbyggnadstakten av forny-
bar energi.

Elcertifikatsystemet

Riksdagen har beslutat att stédet till elproduktion fran fomybara energikallor
(sol, vind, vatten, biobranslen) och torv ska komma fran elcertifikatsystemet.
Elcertifikatsystemet startade den 1 maj 2003 och pagar till och med ar 2030.

Systemet fungerar sa har:

Alla elanvandare maste stodja den férnybara elproduktionen. Det sker
genom att producenter av fomybar el och torv far elcertifikat av staten
medan elleverantorarmna ar skyldiga att kipa och lamna in elcertifikat

i forhallande till sin elférsaljning. Andelen elcertifikat {kvoten) som
elleverantoren ska lamna in varierar fér varje ar, vilket medfér en
okande efterfragan pa férnybar el och elcertifikat.

» Fornybar el

Eiférséljning

Elleverantdremas kostnad for

producentema ekonomiska resursar for

Genom farsaljningen av elcertifikat far
att uttka preduktionen av fornybar el.

Malet fram till 2016

Mafet &ar att oka mangden formybar
elproduktion med...
4 il

... 17 TWh til &r 2018.

2002 2016

Ellsverantdrarna deklararar
wvarje ar sin elfdrsaljning till
Energimyndigheten. Utifran
elforsaljining och kvoten for
det aktuella aret beraknas
elleverantorens kvotplikt.
Den 1 april varje ar lamnar
elleverantéren beraknat antal
elcartifikat till staten och an
annullering sker. | och med
att elcerifikaten annulleras
maste elleverantaren kipa
nya elcertifikat for att uppfylla
nasta ars kvotplikt.

elcertifikaten ingar som en del av dat
elpris som elleverantarema tar ut ifran
sina kunder. Elcerifikatsysternet innebar
darmed en dékad kostnad for slut-
konsumenterna, men kensumenterna
far i gengéald en battre miljd.

GRAFIK: TOMAS OHRLING! INFO

Kalla: Energimyndigheten - Rapport Elcertifikatsystemet 2009.
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Vindkraftverk

Ett vindkraftverks huvudsakliga bestandsdelar ut-
gdrs av en rotor (bladen och navet), en nacell (ma-
skinhuset), en generator samt ett styrsystem. De
flesta vindkraftverk har aven en vaxelldda, men
vissa tillverkare har utvecklat en slags direktdrift
vilket gor att vaxelldda inte behdvs. Ovriga delar i ett
vindkraftverk utgors av ett torn, ett fundament samt
en transformator.

Vindkraftverk brukar klassificeras efter den effekt
de kan generera, den s.k. markeffekten. Markeffek-
ten pd generatorn pa nya maskiner har gkat alltef-
tersom vindkraftstekniken har utvecklats och allt
stérre modeller har natt marknaden. | Sverige finns
darfor vindkraftverk med vitt skilda effekter, frdn 55
kW i de aldsta verken som uppfordes under 1980-
talet, upp till 3 MW (3 000 kW) fér de nyaste verken.
Hittills har vindkraftverkens storlek (markeffekten
pa& de verk som varit dominerande pd marknaden)
fordubblats ungefar vart femte ar. Denna utveckling
vantas fortsatta, men i avtagande takt, framforallt
avseende landbaserade verk.

Vindens energiinnehall (dess effekt) &r proportionell
mot vindhastigheten i kubik. Vindstyrka generellt
sett 6kar med hdjd dver marken och en storre svep-
area fangar, allt annat lika, mer av vindens energi
an en mindre sveparea. Ett vindkraftverks formaga
att producera el ar darfor, férutom markeffekten,
dven beroende av bl.a. navhojden (tornets hojd),
samt rotordiametern (diametern pa den cirkel som
rotorn sveper dver).

Ett vindkraftverks tekniska tillforlitlighet kan ut-
tryckas i dess s.k. tillganglighet, vilket definieras
som den andel av tiden som vindkraftverket ar i full
funktion och kan producera el givet att det blaser
tillrackligt mycket. De flesta vindkraftverk som saljs
idag har enligt tillverkarna en tillganglighet pa cirka
98 %. Landbaserade verk har haft en storre till-
ganglighet an havsbaserade verk men &dven vissa
landbaserade verk och konstruktioner har uppvisat
tekniska problem och brister. Framfor allt har kva-
litetsproblem uppstatt med véxellddor, vilka utsatts
for valdigt stora pafrestningar vid kraftiga vindstyr-
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kor och turbulens varfor tekniska driftstorningar
inte kan uteslutas.

Vindkraftverk av olika konstruktion skiljer sig dven
betraffande mangden el de kan producera vid olika
vindstyrkor. Detta forhdllande brukar betecknas
verkets s.k. vindeffektkurva.

Forutom verkets tekniska specifikation ar naturligt-
vis verkets lokalisering helt avgorande. Vindtill-
gangen pd en plats brukar ofta anges i kWh per
svept kvadratmeter. Vindtillgdngen kan ett enskilt
ar variera med omkring £ 15 % av produktionen
under ett normalt "vindar” men stérre variationer
forekommer. Vindtillgdngen varierar &ven s&-
songsmassigt, i Sverige brukar huvuddelen av ars-
produktionen hanféra sig till vinterhalvaret (okto-
ber-mars) da det periodvis bladser dubbelt s& mycket
som t.ex. under sommarperioden.

,&rsproduktionen av el mats ibland i s.k. fullasttim-
mar, vilket inneb&r att arsproduktionen uttrycks i
det antal timmar per ar da verket gar med full effekt
(mé&rkeffekten) en del av tiden och annars star stilla.
Ett genomsnittligt verk kan antas producera el un-
der cirka 2 600 fullasttimmar av totalt 8 760 timmar,
eller cirka 30 %, under ett helt kalenderar. For att
illustrera dessa siffror kan t.ex. ett 2 MW vindkraft-
verk med gott vindlage i Sverige forvantas produce-
ra cirka 5 500 MWh per &r vilket skulle motsvara ett
ars elférbrukning for cirka 275 st. eluppvarmda
villor (cirka 20 000 KWh) eller cirka 1 100 st bosta-
ders hushallsel (cirka 5000 KWh). Produktionen
motsvarar cirka 31,3% effektivitetsutnyttjande och
cirka 2 750 fullasttimmar per ar. Prisnivan for ett
nyproducerat 2 MW vindkraftverk bedoms fér narva-
rande ligga i intervallet 32-38 mkr, framfor allt
beroende pa produktionsniva och tillverkare.

Ett verk med en generatoreffekt om 2-3 MW som
producerar cirka 5-7 GWh (5-7 000 MWh] el per ar
har normalt en tornhdjd om cirka 80-105 m och en
rotordiameter om cirka 70-100 m (dvs. en totalhgjd
om 120-150 m) med en total vikt om cirka 400 ton.

Kallor:

Centrum for Vindkraftsinformation (CVI) - Faktablad
Vindkraft, Svensk Vindenergi, Svensk Vindkraftfore-
ning, Vestas mfl.
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Aktiekapital och dgarférhallanden

Aktie och aktiekapital

Aktiekapitalet i Windcap Fond 2 AB (publ] AB uppgar till 652 450 kronor, fordelat pd 1 000 000 stamaktier serie A
och 304 900 preferensaktier serie B. A-aktierna har ett rostvarde om 2 roster och B-aktierna har ett rostvarde
om 1 rost per aktie. Maximalt antal A- och B-aktier kan uppga till totalt 4 000 000 st med ett kvotvarde om 0,50 kr
per aktie.

Forandring av aktiekapitalet sedan bolagets bildande 2008

Ar Handelse Okning av Okning av Antal aktier ~ Aktiekapital  Aktiens kvot- Emissionskurs
aktiekapital  antal aktier =~ Summa kronor varde kronor
2008 Bildande 100 000 100 000 A 100 000 100 000 1 1
2009 Delning 0 100 000 A 200 000 100 000 0,50
2009 Nyemission A 400 000 800 000 A 1000 000 500 000 0,50 0,50
2009 Emission 1 B 63750 127 500 B 1127500 563 750 0,50 50,00
2009 Emission 2 B 24000 48000B 1175500 587 750 0,50 51,75
2010 Emission 3 B 64700 129 400 B 1304 900 652 450 0,50 53,75
Agarstruktur
Agarstruktur
Aktiedgare Stamaktier serie A Preferensaktier serie B Andel aktiekapital (%) Andel réster (%)
Windcap Management AB 1 000 000 0 76,6 86,8
Ovriga 0 304 900 23,4 13,2
Totalt 1000 000 304 900 100 100

Kontrollerande agare

Windcap Management AB, ett dotterbolag inom Per-Olof Soderberg AB-koncernen, ar genom sitt innehav av
samtliga 1 000 000 utestdende stamaktier serie A Bolagets rostmassigt dominerande aktiedgare med 86,8 % av
rosterna och saledes ett dotterbolag till Windcap Management AB. Under &r 2011 har Windcap Management AB
for avsikt att konvertera aktier av stamaktier serie A (rostvarde 2) till preferensaktier serie B (rostvéarde 1) for att
pa sa séatt minska rostandelen till under 50%. For att garantera att majoritetsdgarens kontroll inte utnyttjas till
nackdel for Bolagets 6vriga aktiedgare har Bolaget antagit etiska regler for styrelsens arbete (se avsnitt Etiska
regler). | Bolagets etiska regler stipuleras t.ex att Bolaget bor ha en till tva, fran majoritetsdgaren, oberoende
styrelseledaméter for att sakerstalla alla aktiedgares intressen.

Utdelningsandelar

Aktiedgarnas andel av Bolagets utdelningar och likvidationsbehallning

Aktiedgare Antal aktier Utdelningsandelar (antal) Utdelningsandelar(%)
Windcap Management AB 1000 000 (1 000 000 *0,5) 500 000 3,18%
Ovriga 304 900 (304 900 * 50) 15245000 96,82%
Totalt 1 304 900 15 745000 100%

Utdelningsandelarna baseras p& A- respektive B-aktiernas relativa andel av Bolagets tillskjutna kapital, dvs ut-
delning erhalls i relation till kapitalinsats. Utdelningsandelen &r faststalld till 0,5 st andelar fér en A-aktie och 50
st andelar for en B-aktie. En A-aktie erhaller sdledes endast 1/100-del av B-aktiernas motsvarande utdelnings-
andel vilket motsvarar relationen i tillskjutet kapital vid emission 1. Oavsett nar, och till vilken kurs, B-aktierna
tecknats har de samma utdelningsandel.
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Styrelse, ledande befattningshavare, revisor och

ersattningar

Allmant

Enligt Windcap Fond 2 ABs bolagsordning ska sty-
relsen bestd av tre till fem ledaméter med hogst
fem suppleanter. Styrelsen bestar av fem ledaméter
vilka utsdgs, och omvaldes, p& ordinarie bolags-
stamma den 18 maj 2010. Uppdraget for samtliga
styrelseledaméter galler till slutet av nasta ars-
stamma. En styrelseledamot &ger ratt att nar som
helst frantréda uppdraget.

Bolaget har, i enlighet med de nya regler som galler
for prospekt fr&n och med den 1 januari 2006, atit
gora en utredning avseende styrelseledamdterna
och verkstallande direktoren, och det kan konstate-
ras att ingen av dessa sdsom medlemmar i forvalt-
nings-, lednings- och kontrollorgan eller innehaft
ledande befattningar under de senaste fem aren har
démts i bedrdgerirelaterade mal, varit stallforetra-
dare i bolag som forsatts i konkurs, likvidation eller
konkursforvaltning.

Ingen av styrelseledamoéterna och verkstallande
direktéren har varit féremal for anklagelser eller
sanktioner av myndighet eller organisation som
foretrader viss yrkesgrupp och som ar offentlig-
rattsligt reglerad eller alagts naringsforbud, forbju-
dits av domstol att ingd som medlem av ett bolags
forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan eller
frdn att ha ledande eller 6vergripande funktioner
under de senaste fem aren..

Det har inte traffats ndgon sarskild éverenskom-
melse mellan kunder, leverantorer eller andra
parter enligt vilken ndgon befattningshavare har
valts in i styrelsen eller tilltratt som verkstallande
direktor. Daremot har det overenskommits med
storsta aktiedgaren Windcap Management AB ett
Managementavtal, enligt vilket forvaltningsbolaget
utser en "Fondansvarig” for den l6pande forvalt-
ningen i bolaget. Ndgot avtal har inte slutits mellan
Bolaget och ndgon befattningshavare om forméner
eller ersattning efter uppdragets slutférande eller
nagra avsatta eller upplupna belopp for pensioner
och liknande forméner efter avtradande av tjanst.
Det finns inte heller ndgra familjeband mellan sty-
relseledamoter och ledande befattningshavare i
Bolaget eller andra medlemmar i forvaltnings-,
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lednings- och kontrollorgan och det har inte ingatts
nagra avtal som medfér begrénsningar for befatt-
ningshavare att avyttra eventuella vardepapper i
Bolaget.

Intressekonflikter

Det foreligger potentiell intressekonflikt mellan
Bolaget och Windcap Management AB genom ett
langsiktigt och évergripande forvaltningsavtal sam-
tidigt som Windcap Management AB ar Bolagets
rostmassigt storsta aktiedgare. Denna situation
skulle kunna leda till handelser dar Windcap Mana-
gement AB drar fordel av sin forvaltarroll. Verkstal-
lande direktoren (tillika "Fondansvarig”) i Bolaget &r
anstalld av majoritetsaktieagaren och innehar en
overenskommelse att kunna forvarva upp till 10
procent av Windcap Management AB. Styrelseleda-
mot Gert-Olof Holst ar engagerad som ledande
befattningshavare och indirekt delagare i bolaget
Triventus AB som kan komma att hamna i t.ex. en
leverantorsroll, som delagare eller medinvesterare
till Bolaget varvid javsituation skulle uppsta. Bola-
gets styrelseledamoter ar tillika aven styrelseleda-
méter i systerbolaget Windcap Fond 1 AB varav tvd
av ledamoterna aven ar aktieagare i Windcap Fond 1
AB. Denna &dgarkoppling skulle kunna leda till att
Windcap Fond 1 AB i ndgot affarsméssigt avseende
prioriteras pa Windcap Fond 2 ABs bekostnad.

Intressekonflikt skulle kunna komma att uppsta ur
ett investeringsperspektiv mellan Bolaget och dess
systerbolag Windcap Fond 1 AB. | ett sadant fall
kommer prioritering ske efter bolagens startar och
storlek pé& Aaterstdende investeringskapital men
hansyn tas aven till investeringsobjektets storlek,
access till likvida medel, tillgédng till finansiering
samt riskniva.

Darutover foreligger inga ovriga intressekonflikter
mellan styrelsemedlemmar och ledande befatt-
ningshavares privata intressen och Bolagets intres-
sen.

Bolaget har antagit etiska regler for att hantera
dessa potentiella intressekonflikter (se nedan). | det
fall intressekonflikt kan komma att uppstd kommer
javig ledamot inte att delta i sddant styrelsedrende.
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Etiska regler

1. Foértroendeuppdrag fran aktiedgare

Bolaget har till uppgift att forvalta sitt kapital och skall
agera med hdg integritet, och skall beakta samtliga
aktiedgares gemensamma intresse.

Styrelsen, foretagsledningen och de anstallda i bolaget
skall i all verksamhet agera sa att fortroendet for
bolaget inte rubbas. Detta géller gentemot saval aktie-
dgare som massmedia, myndigheter och konkurren-
ter.

Styrelsen och de anstallda i bolaget skall agera pa ett
etiskt godtagbart satt. Etiska varderingar styrs av sunt
fornuft och den i samhéllet rddande uppfattningen om
vad som &r ratt och fel. En god mattstock pd om fatta-
de beslut eller vidtagna atgarder uppfyller de krav pa
etik som stalls, ar om besluten eller atgédrderna kan
forklaras och motiveras infor aktiedgare, dverordnade
och utomstdende sd att de infér dem framstar som
godtagbara.

Pa inget s&tt far bolaget utnyttjas for att bistd sina
styrelseledamoter, direktdrer, anstallda, nominerade
personer och stallforetradare eller for att framja des-
sa personers val, utom till den del personerna ifraga
drar nytta av Bolagets framgdng i enlighet med traffa-
de dverenskommelser om ersattning och vinstdelning.

2. Styrning av verksamheten

Styrelse och ledning

| styrelsen skall finnas den kompetens som behdvs for
uppdraget. Styrelsen skall tillse att bolaget har erfor-
derliga resurser anpassade for verksamheten.

Oberoende styrelseledamoter

Att bolaget vid forvaltningen av bolagets medel agerar
uteslutande i aktiedgarnas gemensamma intresse
sakerstalls framst genom dppenhet och god informa-
tion. For att ytterligare sakerstalla att aktiedgarintres-
set tillvaratas bor en till tvad oberoende ledamaoter inga
i bolagets styrelse. Samtliga styrelseledamdter har
dock samma ansvar.

En ledamot &r inte att anse som oberoende om leda-
moten ager aktier i bolaget eller i annat bolag inom
samma koncern, ar verkstallande direktor eller an-
stalld i bolaget eller i annat bolag inom samma kon-
cern eller ar gift eller sambo med eller ar syskon eller
ar slakting i ratt upp eller nedstigande led till sddan
person. Enbart det férhallandet att en styrelseledamot
har styrelseuppdrag i fler @n ett bolag inom koncernen
medfdr inte att ledamoten diskvalificeras fran att an-
ses som oberoende.

3. Intressekonflikter

Att vid forvaltningen av bolagets kapital uteslutande
agera utifrdn aktiedgarnas gemensamma intresse
innebar att andra intressen hos exempelvis styrelsen,
anstallda bolaget eller narstdende bolag maste vika
vid eventuella intressekonflikter.
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Jav

Bolaget skall ha interna instruktioner som forbjuder
styrelseledamater eller anstallda att deltaga i beslut
av arenden i vilka sddana personer har ett direkt per-
sonligt intresse eller i vilka ett s&ddant intresse finns
hos narstdende till dessa eller hos foretag i vilket
dessa eller narstdende till dem har ett vésentligt in-
tresse.

Mutor och bestickning

I lag finns bestammelser om mutor och bestickning for
egen eller foretagets rakning. Bolaget bor ocksé folja
den praxis rorande mutor som utvecklats och om
vilken kannedom sprids bl.a. genom Institutet Mot
Mutor.

Egna affarer
Ingen styrelseledamot eller anstalld i bolaget skall:

i) utnyttja sin stallning, utnyttja information eller agera
sa att misstanke kan uppkomma om att den anstéallde
for egen eller narstdendes rakning skaffar sig sddana
favorer i samband med investeringar som bolaget inte
kan fa;

ii) gora egna affarer med vardepapper eller valuta i en
sadan omfattning att det finns risk for att den egna
ekonomiska stallningen darigenom aventyras;

iii) genom annan (bulvan) vidta i dessa regler férbjudna
atgarder.

4. Intern kontroll

Bolagets interna kontroll skall vara organiserad sa att
rutiner finns for att sakerstalla att verksamheten be-
drivs i enlighet med lagar och andra bestammelser
samt i overensstammelse med interna instruktioner.
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Styrelsen

Styrelsens bestar av féljande personer:

Gunnar Linus

Gunnar Linus ar ordfdrande i Windcap Fond 2 AB
(publ). Han &r &ven VD och grundande partner i Pro-
pacta Pensionsplanering AB och besitter en bred erfa-
renhet inom finansiell radgivning och féretagsledning.
Sasom grundande partner och VD i Propacta &r Gun-
nar dven val bevandrad i mindre foretags forutsatt-
ningar att etablera och utveckla verksamhet. Gunnar
Linus har c:a 20 ars yrkeserfarenhet inom forsak-
ringsbranschen med huvudsaklig inriktning pa pen-
sionsvillkor fér ledande befattningshavare inom
svenskt naringsliv. Gunnar Linus anlitas aven frekvent
som sakkunnig i pensionstvister.

Gunnar Linus &ger inga aktier eller optioner i Bolaget,
direkt eller indirket, men dger aktier i systerbolaget
Windcap Fond 1 AB.

Kontorsadress: Propacta Pensionsplanering AB,
Box 7785, 103 96 Stockholm.

Nuvarande engagemang:
VD = Verkstallande direktor, O = Ordforande, L = Ledamot,
B = Bolagsman, S = Suppleant, A = Agare/Delégare

- Windcap Fond 1 AB (publ), 0, L, A

- Windcap Fond 2 AB (publ], O, L

- Propacta Pensionsplanering AB, VD, L, A
- S.P. Pensionsinvesteringar AB, O, L

- S & P Administration AB, L

- Almas Personalutveckling i Nacka AB, L, A
- Hedagarden Vindkraft 4 AB, L

- Semaforo AB, Ordférande, L, A

- S.P. Propacta Stockholm AB, VD, L, A

- Propacta Holding AB, L, A

- Propacta Invest AB, L, A

- Triventus Vindkraft Fond 1 AB, S

Tidigare engagemang (senaste 5 aren):
- Willis Employee Benefits AB, Ledamot
- Willis Forvaltnings AB, Ledamot
- Willis Management (Stockholm) AB, Ledamot

Mats Crowén

Mats Crowén ar ledamot och VD i Windcap Fond 2 AB
(publ). Mats Crowén har ldng erfarenhet frén invester-
ingar och fastighetstransaktioner inklusive bolagsfor-
varv, utveckling av fastighetsprodukter samt finansie-
ringslosningar. Han var tidigare VD och chef for In-
vestment Management inom Aberdeen Property Inves-
tors AB. Han har aven erfarenhet inom kreditanalys
och finansiering fr&n Svenska Handelsbanken. Mats
Crowén har medverkat till att framgéngsrikt utveckla
Aberdeen Property Investors AB pa nordisk basis.

Mats Crowén ager inga aktier eller optioner i Bolaget
men ager aktier i systerbolaget Windcap Fond 1 AB.

Overenskommelse finns med Windcap Management
ABs huvudagare Soderberg & Partners att kunna for-
varva upp till 10 procent av Windcap Management AB
vilket vid ett utnyttjande skulle innebdra ett indirekt
dgande av aktier i Bolaget.

Kontorsadress: Windcap Management AB, Box 7785,
103 96 Stockholm.

Nuvarande engagemang:
- Windcap Fond 1 AB (publ), L, VD, A
- Windcap Fond 2 AB (publ], L, VD
- Hedagérden Vindkraft 4 AB, O, L, VD
- Triventus Vindkraft Fond 1 AB, O, L
- Klockargardens Bostadsrattsforening, O, L, A

Tidigare engagemang (senaste 5 aren):
- Aberdeen Property Investors AB, L
- Aberdeen Property Investors OY, L
- Aberdeen Fastighetsfond AB, Ordférande, L
- Aberdeen Fastighetsholding AB Ordférande, L
- VI SI System AB, VD (tf)

Fredrik Borjesson

Fredrik Borjesson ar ledamot i Windcap Fond 2 AB.
Han ar civilekonom fran Handelshégskolan i Stock-
holm och innehar spetskompetens inom investerings-
analys och utveckling av simuleringsmodeller.

Fredrik Borjesson ager inga aktier eller optioner,
direkt eller indirekt, i Bolaget.

Kontorsadress: Soderberg & Partners
Clements House, 27-28 Clements Lane
LONDON EC4N 7AE UK

Nuvarande engagemang:
- Windcap Fond 1 AB (publ], L
- Windcap Fond 2 AB (publ], L

Gert-Olof Holst

Gert-Olof Holst &r ledamot i Windcap Fond 2 AB (publ).
Han ar VD och delagare i Triventus AB-koncernen som
ar en av Sveriges ledande projektorer och konsulter
inom vindkraft. Gert-Olof har mycket ldng och gedigen
erfarenhet av vindkraft samt ett omfattande kontaktnat
i branschen.

Gert-Olof Holst dger inga aktier eller optioner, direkt
eller indirekt, i Bolaget.

Kontorsadress: Sjonevadsvagen 26, 310 58 Vessigebro.

Nuvarande engagemang:
- Windcap Fond 1 AB (publ], L
- Windcap Fond 2 AB (publ], L
- Triventus AB, Ledamot, VD
- Triventus Biogas AB, L
- Triventus Consulting AB, L
- Triventus Energiteknik AB, L
- Triventus Personal AB, L
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- Triventus Radmanso Vindkraft AB, L VD

- Triventus Stillingson AB, L, VD

- Triventus VG AB, L, VD

- Triventus Vindkraft AB, L, VD

- Triventus Vindkraft Algus AB, L, VD

- Triventus Vindkraft Bjalebo AB, L, VD

- Triventus Vindkraft Fond 1 AB, L

- Triventus Vindkraft Hanobukten AB, L, VD
- Triventus Vindkraft Lunnekullen AB, L, VD
- Triventus Varmlandsnas Vindkraft AB, L, VD
- Algustorp Vindkraft AB, L

- Amneharad Vindkraft AB, L

- Bjalebo Vindkraft AB, L

- Blastorps Elproduktion HB, B

- Gunnarby Vindkraft AB, L

- Hanobukten Offshore AB, L

- Hanobukten Offshore Elnat AB, L

- Holst Vessigebro AB, L, A

- Klevagarden Vindkraft AB, L, VD

- Lunnekullen Vindkraft AB, L

- Lyckan Ry Vindkraft AB, L, VD

- M Vindkraftpark AB, L

- Middagsberget Vindkraft AB, L

- Naset Vindkraft AB, L

- Pensionat & Pub Ekholmen AB, S VD, A

- RGP Vindkraftprojekt AB, L

- R&dmanso Vindkraft AB, L

- Réatans - Digerberget Vindkraft AB, L

- Sotared Vindkraft Forvaltning AB, L

- Sotareds Vindkraftpark AB, L, VD

- Stenstjarnasen Vindkraft AB, L

- Taggen Vindpark AB, L

- Taggen Vindpark Elnat AB, L

- Valltraskhobben Vindkraft AB, L

- Vessigebro Elservice, A

- Vindkraft Forvaltning i Halland AB, O, L, A
- Vindmyran AB, L

- Ostersunds Vindkraft AB, L

Tidigare engagemang (senaste 5 aren)
- Massinge Vindkraft Ekonomisk Forening, Ledamot
- Norr Vind Ekonomisk.Forening, Ledamot
- Kattegatt Vindkraft AB, Suppleant
- Eolus Vind AB (publ.), Suppleant

Tore Wizelius

Tore Wizelius &r ledamot i Windcap Fond 2 AB (publ).
Han har under de senaste tio &ren arbetat som adjunkt
och @mnesansvarig inom energiteknik och vindkraft
och utvecklat vindkraftsutbildningen pa Hégskolan pa
Gotland. Tore Wizelius ar forfattare av larobdcker inom
vindkraft for hogskolor och universitet och forsknings-
rapporter. Han har aven medverkat till utvecklingen av
CVI, Centrum for VindkraftsInformation, och ar numera
verksam som konsult, savél i Sverige som internatio-
nellt.

Tore Wizelius ager inga aktier eller optioner, direkt
eller indirekt, i Bolaget.
Kontorsadress: Banérgatan 79, 115 53 Stockholm.
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Nuvarande engagemang:
- Windcap Fond 1 AB (publ], L
- Windcap Fond 2 AB (publ], L
- Holméns Vindkraftverk AB, L, A
- Seaside Wind AB, L, A
- Vindform AB, L, A
- Boge Vindbruk AB, L, A
- Rewind Energy AB, L, A

Ledande befattningshavare

Verkstallande direktor

Styrelseledamoten Mats Crowén utségs till verkstal-
lande direktor i Bolaget den 16 februari 2009.

Revisor

Vid extra bolagsstamma den 20 februari 2009 samt vid
ordinarie bolagsstdmma den 18 maj 2010 utsags auk-
toriserade revisorn Michael Bengtsson, Ohrlings Pri-
cewaterhouseCoopers till Bolagets revisor intill nasta
ars ordinarie bolagsstdmma. Michael Bengtsson ar
medlem i FAR SRS. Revisorn har fdljande adress:
Michael Bengtsson c/o Ohrlings PricewaterhouseCoo-
pers, 113 97 Stockholm.

Fréan Bolagets grundande 2008-12-23 till 2009-02-26
var Mikael Larsson, Ernst & Young Sundsvall Bolagets
revisor. Mikael Larsson ar medlem i FAR SRS. Adress:
Kopmangatan 19 Box 205, 852 32 Sundsvall.

Ersattning

Ersattning till styrelse

Nuvarande styrelse tilltradde den 26 februari 2009 och
under rikenskapsdret 2009 upparbetades styrelse-
arvoden for motsvarande 19 000 kr till respektive
Fredrik Borjesson, Gert-Olof Holst och Tore Wizelius,
beraknat pa ett ordinarie arsarvode om 25 000 kr Vid
ordinarie bolagsstamma den 18 maj 2010 beslutades
att arvode till styrelse skall utgd till ledamé&ter med
25000 kr arligen per ledamot, med undantag for ord-
forande Gunnar Linus, verkstallande direktoren Mats
Crowén och anstélld inom Sdderberg & Partners Fred-
rik Borjesson. D&rutdver utgadr ersattning for rese-
kostnader och resetilldgg om 1 500 kr vid resa utanfor
ledamots hemort.

Ersattning till verkstallande direktor

Den verkstallande direktoren uppbar ingen ersattning
frén Bolaget.

Ersattning till revisor

Enligt beslut p& ordinarie bolagsstimma den 18 maj
2010 erhaller Bolagets revisor ersattning enligt lépan-
de rakning for revisionsuppdraget. Aven for &vriga
konsultationer erhalls ersattning enligt l6pande rak-
ning.
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Forvaltningsarvode

Windcap Management AB har enligt managementavtal
med Windcap Fond 2 AB (se Kompletterande informa-
tion Managementavtal) ratt till arligt férvaltnings-
arvode om 0,50 procent av det totala investeringskapi-
talet, dvs. lagst det kapital som tillskjutits Fonden som
eget kapital etc. eller de totala ingdende bokférda
anskaffningsvardena avseende investeringar i vind-
kraftverk och projekt. | de fall investering sker via
indirekt agande genom hel- eller delagda bolag be-
raknas forvaltningsarvodet utifran Fondens dgarandel
av bolaget och dess tillgdngar baserat pa underliggan-
de forvarvsvarde av tillgdngarna. Windcap Manage-
ment AB har ratt till ett lagsta arligt forvaltnings-
arvode motsvarande 200,000 kr, oavsett det forvaltade
kapitalets storlek. Forvaltningsarvodet debiteras kvar-
talsvis i efterskott.

Transaktionsarvode

Transaktionsarvode utgoérs av 1,5 procent av vindkraft-
verkens forvarvspris respektive forsaljningspris. | de
fall da indirekt dgda vindkraftverk forvarvas respektive
séljs genom bolagsforvarv utgdr Transaktionsarvodet
istdllet baserat pa forvarvsvardet pd vindkraftverket.
Del av Transaktionsarvodet avseende forvarv skall
utbetalas i anslutning till den tidpunkt da eget kapital
tillfors Bolaget beraknat pa storleken av det tillskjutna
egna kapitalet. Slutligt transaktionsarvode vid forvarv
berdknas och resterande del faktureras nar Bolaget
slutfort forvarvet. Transaktionsarvodet vid forsaljning
skall utbetalas nar forsaljningen genomforts. | de fall
ett vindkraftprojekt férvarvas utgar transaktionsarvode
pa& forvarvspriset samt darefter pa den aterstdende
totala investeringskostnaden for att fardigstalla pro-
jektet.

Incitamentsarvode

Ett incitamentsarvode utgar vid Bolagets avveckling
om den genomsnittliga arliga avkastningen till aktie-
dgarna efter avgifter totalt sett under investeringspe-
rioden dverstigit avkastningstroskeln. Avkastnings-
troskeln motsvarar den 5-ariga statsfixréntans niva vid
likviddatum den 30 juni 2009 for bolagets forsta publi-
ka aktieemission och uppgar till 2,605 %. Eventuell
avkastning utéver denna niva fordelas till 80 procent
till aktiedgarna i Bolaget och till 20 procent till Wind-
cap Management.

Exempel arvoden vid full teckning

Arvoden tillfallande forvaltningsbolaget Windcap Ma-
nagement AB kan illustreras av nedanstdende exem-
pel och tabell.

Baserat pd ett forenklat exempel att Bolaget tar in
maximalt 206,9 mkr, varav 150,9 mkr avser aktieemis-
sion och 56,0 mkr avser forlagslén, tillfors Bolaget
efter emissionskostnader om 20 mkr totalt 186,9 mkr,
vilket saledes motsvarar det totalt forvaltade kapitalet.
Investeringar genomférs under 18 manader och fér-
saljningar sker under 12 ménader till motsvarande
investeringsvardet.

Malavkastningen om 8 % per ar i genomsnitt antas
infrias i exemplet.

Férvaltningsarvode utgdr pa summa investerat kapital
(forvaltat kapital), dock lagst det tillférda egna kapita-
let. Ar 1 bergknas forvaltningsarvodet pa det egna
kapitalet 130,9 mkr eftersom det investerade kapitalet
ar lagre &n det egna kapitalet. Efter 1,5 ar férvantas
Bolaget vara fullinvesterat och under ar 2 uppgar det
investerade kapitalet till i genomsnitt 170,3 mkr.

Ar 3 och 4 uppgar det investerade och forvaltade kapi-
talet till 186,9 mkr vilket utgor underlaget for forvalt-
ningsarvodet. Ar 5 kommer forvaltningsarvodet berak-
nas pa det egna kapitalet om 130,9 mkr eftersom fér-
sdljningarna av vindkraftverken forvantas ske jamnt
fordelat under aret varvid det genomsnittliga invester-
ingsvardet under dret motsvarar 93,5 mkr.

Transaktionsarvode Ar 1 utgar pa det investerade
kapitalet motsvarande 124,6 mkr. Ar 2 utgar transak-
tionsarvode pa investeringar motsvarande 62,3 mkr. Ar
5 utgar transaktionsarvode vid férsaljning av vindkraft-
verken for antaget varde om 186,9 mkr vilket motsva-
rar samma varde som de forvarvades.

Incitamentsarvodet ar 5 utgdr om avkastningen pd
eget kapital dverstigit jamforelserantan om 2,605%. |
exemplet har antagits att den genomsnittliga avkast-
ningen pa eget kapital varit 8% per ar vilket innebar
5,395 % i dveravkastning varav 20% tillfaller forvalt-
ningsbolaget motsvarande 1,079 % per ar baserat pa
eget kapital om 130,9 mkr.

Ar 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Summa

Arvode

(kkr)

Forvaltning 654 841 934 934 654 4017

Transaktion 1868 | 934 0 0 2 5604
802

Summa 2522 | 1775 | 934 934 3 9 621
456

Genomsnittligt. | 130 170 186 186 130 161 200

Forv. Kapital 900 300 900 900 900

Arvode/Genom- | 1,9% | 1,0% | 0,5% | 0,5% | 2,6% | 6,0%

snittl.Forv.Kap.

Incitament 7 7062
062

Summa 10 16 683
518
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Genomsnittligt fdrvaltnings- och transaktionsarvode
berdknas uppgé till 0,5% respektive 0,7%, totalt mot-
svarande cirka 1,2% per ar av det genomsnittligt for-
valtade kapitalet om 161,2 mkr.

Vid uppnddd mélavkastning om 8% kan incitamentsar-
vodet berdaknas motsvara cirka 0,9% i genomsnitt per
ar.

Totalt genomsnittligt arvode kan i detta schablonex-
empel saledes berdknas till knappt 2,1% per ar i ge-
nomsnitt pd det genomsnittligt férvaltade kapitalet.
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Legala fragor och évriga upplysningar

Bolagsinformation

Bolaget ar ett publikt aktiebolag och dess associa-
tionsform regleras av den svenska aktiebolagslagen
(2005:551). Bolagets aktier har uppréattats enligt
svensk lagstiftning, ar denominerade i svenska kronor
och kommer att stallas ut pd innehavaren. Bolaget har
organisationsnummer 556774-1003 och har sitt sate i
Stockholm.

Bolaget bildades den 3 december 2008 och ar inregi-
strerat hos Bolagsverket den 23 december 2008. Stif-
tare av Bolaget var Bolagsratt i Sundsvall AB. Bolagets
firma och handelsbeteckning ar Windcap Fond 2 AB
(publ). Nuvarande firman registrerades den 26 februa-
ri 2009. Bolagsordningen i nuvarande lydelse antogs
vid bolagsstamma den 20 februari 2009.

Verksamheten bedrivs i Sverige enligt svensk lagstift-
ning men kan daven omfatta investeringar i Norden.

Bolaget skall enligt bestammelse i bolagsordningen
likvideras senast den 31 december 2015. Eftersom
Bolaget kommer att gora investeringar i vindkraftverk
samt vindkraftverksprojekt, vars livslangd oOverstiger
livslangden for Bolaget, kan det emellertid vid likvida-
tionstillfallet vara mer férmanligt for investerarna att
skjuta upp likvidationen av Bolaget ytterligare. Om det
framgar att s3 ar fallet kan styrelsen i Bolaget komma
att foresld till Bolagsstimman en andring av bolags-
ordningen, innebdrande att tidpunkten for Bolagets
likvidation skjuts upp ytterligare.

Viktiga historiska handelser

Den operativa verksamheten startade under somma-
ren 2009 i samband med att den forsta nyemissionen
av B-aktier genomfordes. Kapitalet investerades till
fullo under hosten 2009 tillsammans med systerbola-
get Windcap Fond 1 AB via ett 30% agande av ett vind-
kraftbolag med 2 st nyproducerad och majoritetsagda
vindkraftverk. En mindre emission genomfordes under
slutet av 2009 och del av kapitalet investerades i ett
vindkraftprojekt, under tillstdndsprocess, i Skane pa
50/50-basis tillsammans med Windcap Fond 1 AB.
Forsommaren 2010 genomfordes en tredje emission.

Bolagsordning

Bolagets syfte ar att investera i, aga och driva vind-
kraftsprojekt och vindkraftverk samt bedriva darmed
forenlig verksamhet, jfr 3 § bolagsordningen.

Aktierna i Bolaget kan ges ut i tva serier, stamaktier
serie A och preferensaktier serie B. Varje stamaktie
serie A medfér tva rdster vid bolagsstdmma och ger
vid utdelning ratt till 0,5 andelar i Bolagets vinst. Varje
preferensaktie serie B medfor en rést vid bolags-

stamma och ger vid utdelning ratt till 50 andelar i
bolagets vinst.

Efter beslut av Bolagets styrelse kan minskning av
aktiekapitalet dga rum genom inlosen av samtliga
preferensaktier av serie B. Vid inldsen ska preferens-
aktie serie B medfora ratt till utbetalning av pd aktien
belopande andel av Bolagets substansvarde varvid
varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,5 andelar av
bolagets substansvarde och preferensaktie serie B
medfor ratt till 50 andelar av bolagets substansvarde.

Vid likvidation ger varje stamaktie serie A ratt till 0,5
andelar av likvidationsbehédllningen och varje prefe-
rensaktie serie B ger ratt till 50 andelar av likvida-
tionsbehallningen.

Kallelse till arsstdimma samt till extra bolagsstimma
dar frdga om &ndring av bolagsordningen kommer att
behandlas ska utfardas tidigast sex veckor och senast
fyra veckor fore stamman. Kallelse till annan extra
bolagsstamma ska utfardas tidigast sex och senast tva
veckor fore stamman. Kallelse till bolagsstamma ska
ske genom kungorelse i Post- och Inrikes Tidningar
samt Dagens Nyheter. Aktiedgare som vill delta i for-
handlingarna vid bolagsstamma, ska dels vara uppta-
gen i utskrift eller annan framstallning av hela aktie-
boken avseende férhallandena fem vardagar fére
stamman, dels gora anmalan till Bolaget senast kl.
16.00 den dag som anges i kallelsen tillstamman.

Savitt Styrelsen kanner till innehaller Windcap Fond 2
ABs bolagsordning, stadgar eller motsvarande inga
bestammelser som kan medfora att en forandring av
kontrollen over Windcap Fond 2 ABs kan forsenas eller
helt forhindras.

Stiftelseurkunden, bolagsordningen, stadgar eller
motsvarande innehaller inga bestammelser betraffan-
de forandringar i kapitalet, som ar striktare an vad
som kravs enligt lag.

Bolagets registrerade adress ar:
Windcap Fond 2 AB (publ)

Box 7785

103 96 Stockholm

Besoksadress ar Regeringsgatan 45, Stockholm.
Telefonnummer: 08-451 51 00.

Organisationsnummer: 556774-1003

Bolagsordning - Windcap Fond 2 AB (publ)

§1Firma
Bolagets firma ar Windcap Fond 2 AB (publ]
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§ 2 Styrelsens sate
Styrelsen har sitt sate i Stockholms kommun, Stock-
holms Lan.

§ 3 Verksamhet

Bolaget skall investera i, aga och driva vindkraftspro-
jekt och vindkraftverk samt bedriva darmed forenlig
verksamhet.

§ 4 Aktiekapital
Aktiekapitalet utgor lagst 500 000 kronor och hogst
2000 000 kronor.

§ 5 Antal aktier
Antalet aktier skall vara lagst 1 000000 och hdogst
4000 000.

§ 6 Aktieslag

Aktier kan utges i tvd serier, stamaktier serie A och
preferensaktier serie B. Stamaktier serie A och prefe-
rensaktier serie B kan i vardera serien ges ut till hogst
det antal som motsvarar 100% av aktiekapitalet.

Stamaktier serie A medfor 2 roster per aktie och pre-
ferensaktier serie B medfor 1 rost per aktie.

§ 7 Ratt till utdelning
Preferensaktier serie B dger ratt till stérre andel av
bolagets vinst an stamaktier serie A.

Fordelning av bolagets vinst skall ske enligt féljande:
Varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,50 andelar i
bolagets vinst.

Varje preferensaktie serie B medfor ratt till 50 andelar
i bolagets vinst.

§ 8 Omvandlingsforbehall

Innehavare av stamaktier serie A far anmala jamt 100-
tal stamaktier serie A for konvertering och inlosen
enligt nedan genom att underratta styrelsen darom.

Av varje 100 anmalda stamaktier serie A skall 1 stam-
aktie serie A konverteras till preferensaktie B. Ovriga
99 stamaktier serie A skall inldsas enligt nedan. Kon-
verteringen ar verkstalld nar den har registrerats i
aktiebolagsregistret samt antecknats i aktieboken.

Minskning av aktiekapitalet, dock ej under minimikapi-
talet, skall dga rum genom inlésen av 99 av 100 enligt
ovan anmalda stamaktier serie A. Inldsen sker utan
aterbetalning till aktiedgaren. Minskningsbeloppet
skall overforas till reservfonden.

§ 9 Nyemission m.m.

Beslutar bolaget att genom en kontantemission eller
kvittningsemission ge ut nya aktier av stamaktier serie
A och preferensaktier serie B, ska agare av aktier av
stamaktier serie A och preferensaktier serie B ha
foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktie-
slag i férhallande till det antal aktier innehavaren férut
dger (primér foretradesratt). Aktier som inte tecknats
med primar foretradesratt ska erbjudas samtliga ak-
tiedgare till teckning (subsididr féretradesratt). Om

25

inte de aktier som erbjuds pd detta satt racker for den
teckning som sker med subsidiar foretradesratt, ska
aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande till
det antal aktier de forut dger och, i den man detta inte
kan ske, genom lottning.

Beslutar bolaget att genom kontantemission eller
kvittningsemission ge ut aktier av endast ett slag, ska
samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier ar stam-
aktier av serie A eller preferensaktier serie B, ha fore-
tradesratt att teckna nya aktier i férhallande till det
antal aktier de forut ager.

Om bolaget beslutar att ge ut teckningsoptioner eller
konvertibler genom kontant- eller kvittningsemission,
har aktiedgarna foretradesratt att teckna teckningsop-
tioner som om emissionen gallde de aktier som kan
komma att nytecknas pa grund av optionsratt respekti-
ve foretradesratt att teckna konvertibler som om
emissionen gallde de aktier som konvertiblerna kan
komma att bytas ut mot.

Villkoren i denna punkt inneb&r inte nagon inskrank-
ning i mojligheten att fatta beslut om kontant- eller
kvittningsemission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt.

Vid okning av aktiekapitalet genom fondemission ska
nya aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till
det antal aktier av samma slag som finns sedan tidiga-
re. | samband med detta ska gamla aktier av visst
aktieslag medfdra ratt till nya aktier av samma aktie-
slag. Detta innebar inte ndgon inskrankning i méjlighe-
ten att genom fondemission, efter erforderlig andring i
bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

§ 10 Inlésenforbehall

Minskning av aktiekapitalet, dock ej under minimikapi-
talet, kan efter beslut av bolagets styrelse daga rum
genom inlosen av samtliga preferensaktier av serie B.
Nar minskning sker, skall ett belopp motsvarande
minskningsbeloppet avsattas till reservfonden om
harfor erforderliga medel finns tillgangliga.

Vid inlésen skall preferensaktie serie B medfdra ratt
till utbetalning av pa aktien beldpande andel av bola-
gets substansvarde vilken andel skall berdknas pa
foljande satt.

Varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,50 andelar av
bolagets substansvarde.

Varje preferensaktie serie B medfor ratt till 50 andelar
av bolagets substansvarde.

Agare av till inldsen anmald preferensaktie serie B
skall vara skyldig att omedelbart efter det att han
underrattats om inlosenbeslutet, ta losen for aktien
eller, dir Bolagsverkets eller rattens tillstand till
minskningen erfordras, efter det att han underrattats
om att rattens lagakraftvunna beslut har registrerats.

§ 11 Styrelse och revisorer
Styrelsen bestar av tre till fem ledaméter med hogst
fem suppleanter.
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Bolaget skall ha en till tvd revisorer med hogst tva
revisorssuppleanter eller ett registrerat revisionsbo-
lag.

§ 12 Kallelse till bolagsstamma

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom annonse-
ring i Post- och Inrikes Tidningar samt i Dagens Nyhe-
ter. Kallelse till ordinarie bolagsstamma samt kallelse
till extra bolagsstdmma dar frdga om &ndring av bo-
lagsordningen kommer att behandlas skall utfardas
tidigast sex veckor och senast fyra veckor fore stam-
ma. Kallelse till annan bolagsstamma skall utfardas
tidigast sex veckor och senast tvé veckor fér stamman.

§ 13 Anmalan till stamma

For att fa delta i bolagsstamma skall aktiedgare anmé-
la sig hos bolaget senast kl 16.00 den dag som anges i
kallelse till stamman, varvid antalet bitraden skall
uppges. Denna dag far inte vara séndag, annan allmé&n
helgdag, lérdag, midsommarafton, julafton eller ny-
arsafton och ej infalla tidigare &n femte vardagen fére
bolagsstamman. Ombud behover inte ange antalet
bitraden. Antalet bitrdden far inte dverstiga tva.

§ 14 Arsstimma

Arsstamma hélles &rligen inom sex manader efter
rakenskapsarets utgédng. P& arsstamma skall féljande
arenden forekomma.

1) Val av ordforande vid stamman;

2) Upprattande och godkannande av rostlangd;

3) Godkannande av dagordning;

4) Val av en eller tvd justeringsman;

5) Provning av om stamman blivit behorigen sam-

mankallad;

6) Féredragning av framlagd &rsredovisning och
revisionsberattelse samt, i forekommande fall,
koncernredovisning och koncernrevisionsberat-
telse;

7) Beslut
al om faststallande av resultatrakning och

balansrakning, samt, i forekommande fall,
koncernresultatrakning och koncernba-
lansrakning;

b)  om dispositioner betrdffande vinst eller
forlust enligt den faststallda balansrak-
ningen;

c om ansvarsfrihet &t styrelseledamater och
verkstéllande direktér nar sddan fére-
kommer;

8) Faststallande av styrelse- och, i forekommande

fall, revisorsarvoden;

9) Val av styrelse och, i forekommande fall, revi-
sionsbolag eller revisorer samt eventuella revi-
sorssuppleanter;

10) Annat drende, som ankommer pa stamman

enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

§ 15 Avstimningsforbehall

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstam-
ningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontofdring
av finansiella instrument.
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§ 16 Rikenskapsar
Bolagets rakenskapsar skall vara 0101—1231.

§ 17 Likvidation
Bolagets verksamhet skall upphora och bolaget trada i
likvidation senast den 31 december 2015.

Vid likvidation dger preferensaktier serie B ratt till
storre andel av likvidationsbehallningen &n stamaktier
serie A.

Likvidationsbehallningen fordelas utan inbdrdes prio-
ritet mellan aktieslagen enligt foljande:

Varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,50 andelar av
likvidationsbehallningen

Varje preferensaktie serie B medfor ratt till 50 andelar
av likvidationsbehallningen

Organisationsstruktur

Bolaget ags i dagslaget till 86,8 % av rosterna, 76,6 %
av aktiekapitalet eller 1,6 % av utdelningsandelarna av
Windcap Management AB, org. nr. 556736-0333 vars
moderbolag ar Soderberg & Partners Investment
Consulting AB, org. nr. 556660-2628. Soderberg &
Partners Investment Consulting AB ar ett dotterbolag
till P O Soderberg & Partner AB, org. nr 556659-9964,
som i sin tur ingar i en koncern med moderbolaget
Per-Olof Soderberg AB, org. nr. 556278-2986, vilket
upprattar koncernredovisning.

Bolaget har inte nagra dotterbolag eller filialer men
deldger intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB
till 30 procent.

Forvaltning

Bolagets ledning och forvaltning skots helt av Windcap
Management AB enligt sarskilt avtal, se Management-
avtal. Windcap Management ansvarar aven for framta-
gande och utvardering av investeringsmajligheter, att
framlaggas till Bolagets styrelse for beslut.
Managementbolaget har en anstalld som ar forvalt-
ningsansvarig for Bolaget, tillika utsedd av Bolagets
styrelse till Bolagets verkstallande direktor.

Lopande ekonomisk administration samt omfattande
analyskapacitet hanteras av, och finns att tillgd, inom
Managementsbolagets koncernmoderorganisation.
Redovisning, ekonomi och juridiska frédgor bistds av
Soderberg & Partners koncernfunktioner med Niklas
Stromquist som ansvarig for ekonomi och Julia Melbi
for juridik.

Managementbolagets styrelse bestdr av ledamot H&-
kan Wersall, Soderberg & Partners, tillika medlem av
Soderberg & Partners ledningsgrupp samt Julia Melbi,
suppleant.

Utover kostnader i enlighet med avtalet med Windcap
Management AB har Bolaget bland annat kostnader
for styrelsearvoden i enlighet med vad som anges
under punkten “Kostnader”.
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Vasentliga avtal

Bolaget har ingatt ett Managementavtal med Windcap
Management AB (se nedan Managementavtal], samt
ett avtal med Laika Consulting AB, avseende konsult-
tjanster inom marknadsforing samt finansiell kommu-
nikation i samband med emissionerna. | uppdraget
ingar att Laika ansvarar fér Windcap Fond 2 AB:s
marknadsforing i bade elektronisk och tryckt form.
Darutover ansvarar Laika for kommunikation och
samordning gentemot finansiella radgivare, och han-
tering av mediakontakter mm, | avtalet ingdr ocksa
ansvar for att distribuera formedlingsarvoden till fi-
nansiella rédgivare, samt 6vrig administration avseen-
de emissionen.

Anstallda

Bolaget har inga anstallda. Bolagets administration
skots av Windcap Management AB, i vilket aven verk-
stallande direktoren ar anstalld.

Forsakringsskydd

Bolaget har for branschen sedvanliga forsakringar.

Tvister

Bolaget har inte varit part i ndgra rattsliga forfaranden
eller skiljeforfaranden (inklusive annu icke avgjorda
arenden eller sddana som Bolaget &r medveten om
kan uppkomma) under de senaste tolv manaderna, och
som nyligen haft eller skulle kunna fa betydande ef-
fekter p& Bolagets finansiella stéllning eller lonsam-
het.

Transaktioner med narstaende

Det foreligger inga avtalsrelationer eller transaktioner
mellan Bolaget och dess narstdende, med undantag
for det managementavtal som Bolaget ingatt med
Windcap Management AB. Forvaltnings- respektive
transaktionsarvoden t.o.m kvartal 3 - 2010 har hittills
utgatt till Windcap Management AB med motsvarande
251 kkr respektive 229 kkr. Upplupet forvaltnings-
arvode t.0.m 17 november 2010 uppgar till 26 kkr.

Darutover finns ett deldgande tillsammans med Wind-
cap Fond 1 AB och Triventus AB avseende dgandet i
Triventus Vindkraft Fond 1 AB samt ett 50/50-adgande i
ett vindkraftprojekt med Windcap Fond 1 AB.

Bolaget har, utdver redovisade arvoden, inte l@mnat
lan, garantier eller borgensférbindelser till eller till
forman for styrelseledaméterna, ledande befattnings-
havare eller revisorerna i koncernen. Ingen av styrel-
seledamoterna eller de ledande befattningshavarna i
Bolaget har haft nagon direkt eller indirekt delaktighet
i affarstransaktioner med Bolaget. Revisorerna har
inte varit delaktiga i ndgra affarstransaktioner enligt
ovan.
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Optionsprogram

Bolaget har inte ndgot optionsprogram och avser inte
heller att implementera n&got sadant.

Utdelningspolitik och fordelning
mellan aktieslag

Utdelning beslutas efter forslag av styrelsen. Utdel-
ning forvantas inte utgd under l6pande verksamhets-
period utan kommer primart att utdelas i samband
med att Bolagets tillgangar séljs och Bolaget likvide-
ras vid den planerade tidpunkt som intraffar cirka 5 ar
efter emissionstillfallet, dock senast den 31 december
2015. Om styrelsen bedomer att Bolagets resultat och
finansiella stallning medger aktieutdelning utan att
begrénsa Bolagets mojligheter till t.ex. extra amorte-
ringar pa banklan sa kan utdelning komma att féreslas
aven under Bolagets verksamhetsperiod.

Varje preferensaktie serie B har ratt till 50 andelar av
utdelningar. Varje stamaktie serie A har ratt till 0,50
andelar av utdelningar. Syftet med detta ar att ge ratt
till utdelning i forhallande till tillskjutet eget kapital.
For emissioner som skett och sker efter den forsta
nyemissionen av preferensaktier serie B, som gjordes
till kurs 50 kr per aktie, uppraknas kursen med malav-
kastningen om cirka 8 procent per ar eftersom ingen
lopande utdelning férvantas ske och eventuell avkast-
ning ackumuleras istallet i bolaget. Inget av Bolagets
aktieslag har fortur till utdelning.

Bolagskoden

Svensk kod for bolagsstyrning ar inte obligatorisk for
Bolaget och kommer inte att tillampas av Bolaget.

Medlemskap i
intresseorganisationer

Bolaget &r inte medlem i nagon intresseorganisation,
men kan komma att ansluta sig till branschférening
eller liknande.

Nomineringskommitté och
kommittéer for revisions- och
ersattningsfragor

Bolaget har inte inrattat ndgon nomineringskommitté
eller kommitté for revisions- eller ersattningsfragor.
Mot bakgrund av Bolagets storlek och verksamhet bor
sadana frégor beredas av dgarna respektive styrelsen i
sin helhet, vilket bedoms kunna ske utan olagenheter.
Bolagets revisor rapporterar saledes till styrelsen i sin
helhet om sina iakttagelser frén granskningen av bok-
slut och sin bedémning av Bolagets interna kontroll.

Rapportering

Windcap Management ansvarar for att rapportera och
lamna information till aktiedgarna enligt féljande:
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(i) Arsvis rapportering med en reviderad &rsredovis-
ning inklusive koncernredovisning skall skickas till
aktiedgarna senast 120 dagar efter bokslutsarets
utgang.

(ii) Halvarsvis rapportering med Bolagets resultat- och
balansrakning skall publiceras pa Windcaps hemsida
(www.windcap.se) alternativt skickas till aktiedgarna
senast 90 dagar efter utgangen av halvarsskiftet.

Darutéver kommer information tillhandahallas via
Windcaps hemsida, t.ex. information avseende Bola-
gets verksamhet, nyhetsbrev och branschnyheter.

Tillhandahallande av handlingar
for inspektion

Bolagets bolagsordning samt alla rapporter, historisk
finansiell information, varderingar och utldtanden som
utfardats av sakkunnig pa@ Bolagets begdran samt
historisk finansiell information for Bolaget finns till-
gangliga i pappersform hos Bolaget for inspektion
under prospektets giltighetstid. Information avseende
Bolaget och Windcap Management finns dven pd Wind-
caps hemsida (www.windcap.se).
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Not angdende investeringsfonder

De som oOvervager att investera i Windcap Fond 2 AB
(publ] bor vara medvetna om att bolaget inte ar en
investeringsfond. Investeringsfonder regleras sarskilt i
lagen (2004:46) om investeringsfonder och omfattas
darmed av ett regelverk som har till syfte att utgora ett
konsumentskydd for den enskilde investeraren. Dar-
med omfattas Bolaget inte, med de fordelar och nack-
delar som detta innebar, av de sarskilda reglerna i lag
(2004:46) om investeringsfonder s& som till exempel
krav pa tillstand for verksamhetens bedrivande, kapi-
tal-, riskspridnings- och placeringskrav eller de sar-
skilda reglerna om inlésen av fondandelar. Detta for-
héllande ger Windcap Fond 2 AB (publ] stérre valfrihet
nar det kommer till investering av insatt kapital, vilket
- mot en hogre risk an vad som kanske normalt ar
fallet i en investeringsfond - oftast ger okade mojlig-
heter till en god avkastning p& det investerade kapita-
let. En investering i Windcap Fond 2 AB (publ) innebar
saledes inte ett forvarv av en fondandel i en invester-
ingsfond, utan forvarv av en aktiepost i ett aktiebolag
vars verksamhet i forsta hand bestér i att skapa av-
kastning till aktiedgarna genom att investera i reala
(icke-finansiella) tillgdngar som vindkraftverk och
vindkraftverksprojekt, och dartill horande elproduk-
tion.
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Arsbokslut 2009-12-31

Windecap Fond 2 AB
5567741003

iARSREDDVISNING

Styrelsen och verkstillande direktoren fir hirmed avge foljande redovisning for rikenskaps-
dret 2008-12-23--2009-12-31,

Férvaltningsberittelse

Information om verksamheten

Bolaget startade sin operativa rorelse under juni 2009 varfér bokslutsiret endast uppgér il

citka 6 ménaders verksamhet, Windcap Fond 2 AB investerar i, diger och driver vindleraf tsprojekt
och vindrafiverk samt producerar f6rnybar el

Bolaget har ingen egen personal. Forvaltningen skéts av Windeap Management AB,

i enlighet med ett forvaltningsavtal,

Resultat och stillning

Resultatmissigt uppvisade bolaget ett mindre negativt resultat beroende pi uppstartskostnader.
Omsittning och resultat i det deligda bolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB ingir ¢j i
redovisningen d inget koncernférhillande rider och nipon utdelning ef heller har erhallirs
fran bolaget.

Vi iga hindelser un dkenskapsdr

Under histen forvirvades 30% av det nystartade vindkraftsholaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB.
Investeringen gjordes tillsammans med niirstiende bolaget Windeap Fond 1 AB som

forvirvade 60%. Triventus Vindkraft dger i sin tur 67% respektive 60% av 2 nybildade bolag

som iger var sitt under 2009 nybyggda vindkrafrverk av storleken 2 MW, Omriknat sisom

andel av ett vindkraftverk motsvarar investeringen i den nya koncernen c:a 0,4 vindkraftverk

av ett nyproducerat 2 MW-verk och med en beriiknad elproduktion om knappt 2 200 MWh/4r.

rfcrhall

Per drsskiftet hade 2 st emissioner av preferens B-aktier genomférts och antalet B-aktier uppgick
till 127 500 registrerade samt ytrerligare 48 000 inbetalda men éinnu ej hos balagsverket
registrerade B-aktier. Totalt antal B-aktier uppgick tll 175 500 st fordelar pa 86 st aktietigare,
Diruéver finns 1 000 000 A-aktier dgda av Windcap Management AB som dirmed utgdr
koncernmoder till bolaget. Windcap Management AB har fiir avsikt att konvertera riststarka
A-aktier till B-akder for att dirmed kunna 18sa upp nuvarande koncernférhillande.

Framii ecklin

Under 2010 har bolaget frimst fokuserat pi att séka och utvirdera vindkraftprojekt di
forutsitrningarna fér nybyggnation visentligt férbitirats under senare tid pga framfor allt en
Jigre Euro-kurs men iven ligte priser pi vindkraftsturbiner och tillstind sivil som kortare
leveranstider pd verk, Samtidigt har méjligheten till finansiering frin banksekenen visentligt
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forbiterats, Milsittningen édr att under 2010 avtala projekt motsvarande 0,5-2,0 verk,

sannolikt tillsammans med fler deliigare di investeringskapaciteten {ér nirvarande inte natt

den planerade storleken fér att skapa tillfredsstillande riskspridning med egna heligda
vindkraftverk. Under viren 2010 genomférs en tredje nyemission i enlighet med den urpsrungliga
affarsplanen och emissionsprospektet frin viren 2009, For att skapa forutsittningar for en
utikad investeringsvolym och dirmed bittre riskspridning och skalférdelar kan ytterligare
emissioner komma beslutas.

LAgkonjunkturen har minskat efterfrigan pd el vilket medfért fallande terminspriser pd el men
eftersom investeringskostnaden per KWh bedtms ha sjunkit mer bér investeringsklimatet i

framfor allt nyproduktion vara mer attraktivt under 2010 dn innan finanskrisens och ligkonjunkturer
start histen 2008,

Resultatdisposition

Styrelsen och verkstillande direktoren firesldr att tllgingliga vinstmedel:

fria reserver 7695052
drets resultat _ -131 456
Summa kronor 7 563 596

disponeras si att

i ny rikning balanseras - 7563 596
Summa kronor 7 563 596

I 6vrigt hinvisas till efterféljande resultat- och balansrikningar.
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Windcap Fond 2 AB

56 T74-1003
'RESULTATRAKNING 2008-12-23
[Kﬂﬂrmﬁﬂfagsiﬂcﬁfad : - Not : 2009-12-31
(Belopp i Kkr)
Nettoomsattning 0
Ovriga réirelseintikter 176
Summa intilkter 176
Rérelsens kostnader

Ovriga externa kostnader 1 -308
Rérelseresultat -132
Skatt pd drets resultat 0
Arets resultat -132

A
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Windecap Fond 2 AB

556774-1003
f
\EALANSREKNING Not 2009-12-31
(Belopp i Klkr) '
Tillgangar
Anliggningstillgangar
Finansiella anliggningstilledngar
Andelar i intresseféretag 2 2911
_ Fordringar hos intresseforetag ~ 3 086
5997
Omesittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Ovriga fordringar 319
319
Kassa och bank 231
Summa tillgingar | 8637
<
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Windcap Fond 2 AB

S56T74-1003
| BALANSRAKNING forts. Not _ 2009-12-31
(Belopp 1 Kkr)
Eget kapital och skulder
Eget kapital 3
Buamdst eget kapital
Alktekapital (1 127 500 aktier med kvotviinde 0,5 kr) 564
Pigiende nyemission - 24
588
Fritt eget keapital
Overkursfond 5 483
Pagiende nyemission 2212
Balanserat resultat ]
~ Atets resultat _ -132
7 563
Summa eget kapital 8 151
Kordristiga skulder
Leverantorsskulder in
Upplupnz kostnader och
forutbetalda intikter ) 175
486
Summa eget kapital och skulder N 8 637
Stillda sdkerheter och ansvarsfirbindelser
Stéllda sikerheter Inga
Ansvarsforbindelser Inga
é‘l
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Windeap Fond 2 AB
S56774-1003

TIMGGSUPPLYSNINGAR 2009-12-31
(Belopp 1 Kkr)

REDOVISNINGSPRINCIPER

Windcap Fond 2 Abs drsredovisning har uppriittats enligt drsredovisningslagen och
Bokforingsnimndens allminna rid, férutom BFNAR 2008:1 Arsredovisning i mindre
akticbolag (K2-reglerna).

Tillgingar, avsittningar och skulder viirderas till anskaffningsvirdet om inget annat anges
nedan.

Fordringar
Fordringar tas upp till det belopp som beriknas inflyta.

Inkomstskatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatt som ska betalas eller erhillas avscende akruellt
dr same forindringar i uppskjuten skatt.

Virdering av samtliga skatteskulder/-fordringar sker till nominella

belopp och géits enligt de skatteregler och skattesatser som ir beshatade eller som #r
aviserade och med stor sikerhet kommer ate faststillas, Fiir poster som redovisas i
resultatrikningen, redovisas dven darmed sammanhiingande skatteeffekter i
resultatrikningen. Skatteeffekter av poster som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas
mot eget kapital

Koncemuppgifter

Bolaget dr dotterbolag till Windcap Management AB, organisationsnummer 556736-0333,
med siite i Stockholm. Moderbolaget ingér i sin tur i en koncern dir det éversta moderbolaget
dr P O S6derberg & Partner AB, orgnr 556659-9964. Detta bolag uppriittar koncernredovisning,

Arets f51siljning il koncembolag uppgir tll 0 Kkr,
Arets inkép frin koncernbolag uppgar till 350 Kkr,

En 1 OVRIGA EXTERNA KOSTNADER 2008,/2009

Upplysningar avseende vissa delposter som ingfr i Gvriga externa kostnader:

Kostnadsfirt arvode till PricewaterhouseCoopers AB:

Fér utfore rcvisior_lsarbetf;_ 23

Summa 25
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Windcap Fond 2 AB
556774-1003

Not 2 ANDELAR I INTRESSEFORETAG

MNamn, org.nr, och siite Antal andelar Eapitalandel Buolkdftirt viirde
Triventus Vindkraft Fond 1 AB, 300 30% 29

556789-4687, Falkenberg

qSumrna bolfart viirde o - 2911

'Not 3 FORANDRING AV EGET KAPITAL

Altiekapital Bundna reserver Fritt eget kapital

Bolagsbildning 100

Nyemission 464 6 311

Pigiends nyemission 24 2 460

Utgifter fir nyemission -1 076

Arets resultat - o -132
Belopp vid drets utging 564 24 7 563

Stockholm 2010- 9§ - o4

N

Mats Crowén

S

Gunnar Li

I erksidailande direketir Ordftirande
S 1
el P — %,mm
Fredrik Borjesstn ert-Olof Holst
r-"'_" .
G{ A)E &t o\
Tore Wizelius

Min revisionsberiittelse har avgivits 2010- 6. o

Michael Bengtiho
Ankioriserad revisor
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Revisionsherdittelse
Till frsstimman i
Windcap Fond 2 AB

Org nr 5567741003

Jag har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direkttrens
fGrvaltning | Windcap Fond 2 Al {ir riikenskapsarel 2008-12-23 till 2009-12-31. Det fir styrelsen
och verkstillande direktdren som har ansvaret [Br rikenskapshandlingarna och forvaliningen och fiir
att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen. Mitl ansvar fir alt uttala mig
om drsredavisningen och frvaltmingen pd grundval av min revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebiir att jag planerat och
genomitGri revisionen for atl med hig men inte absolut sikerhet forsikra miz om att
drsredovisningen inte innehiller viisentliga felakiigheter, En revision innefatiar att granska eit urval
av underlagen [6r belopp och annan information i ritkenskapshandlingarna. 1 en revision ingfr ocksh
ait prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstiillande direltérens tillimpning av dem
samt all bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstiillande direkitren gjort
ndr de uppriittat drsredovisningen samt att utviirdera den samlade informationen i arsredovisningen.
Som underlag fir mitt uttalande om ansvarsivihel har jag granskal viisentliga beslur, fefivder och
ftrhallanden i bolaget [Br att kunna bedéima om nigon styrelseledamot eller verkstillande direkidren
dr ersiitiningsskyldip mot bolaget, Jag har ven granskat om nigon styrelseledamat eller
verkstiillande direktdren pa annat sttt har handlat i strid med akticholagslagen, drsredovisningslapen
eller bolagsordningen, lag anser att min revision ger mig rimlig grund fér mina utlalanden nedan,

Arsredovisningen har upprittiats i enliphel med drsredovisningslagen ceh ger en dittvisande bild gy
bolagels resultat och stilining i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Farvaliningsberdttelsen
fir fGrenlig med drsredovisningens Gyvrign delar,

Jag tillstyrker att drsstimman faststiller resultatriikningen och balansriikningen, disponerar vinsten
enligt forslaget i [rvaltningsherdittelsen och beviljar styrelsens ledamiter och verkstiillande
direktéren ansvarsfrihet fiir riikenskapshret.

tockholm den '5'/ ¥ 2oso

b}

R

Michael Henglssu[n
Auktoriserad revisor
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Till slyrelscn i Windeap Fond = AD (publ)

Orgnr 556774-1003

Revisors rapport avscende sammandrag av historisk finansiell
information

dug hur graoskol issalodesealys D sammandrag % Windsap Fand 2 AR (publ) pd a. o, anm amfatear
rakanskapsirot woob-de-u till 2oog-10-31.

Slgrelsens oo pereerilande adirekidrons onspar e den finansieliio ropnorten

Styrclaen veh verkstallasde diveklceen aosvare e all kaseallédesanalygen 1 zammandrag taz fram
neh presenteraz pi et rirrvisancle s&50 i enlighet med araredovisningslagen ocl enlist kaven §
prospelitdicel vel fir infmode oy prospektftrorduingsn ooy 2004, B,

HEvisnrns crsmar

MLl ansear de alt nitalz mig can kasaaflideaanalyaen i samnmandrag pd grundieal av imin revizion, Juyg
har wtfict min revisivn Leolizhet med FAR SRS celosmmendation RenR 5, eanabaing an prospeke,

I rtalonde

Jog anger alt e uppgilter som v anm e angivia | kasssflifdesanzlyeen 1 sammandray S
rileenskapednoet 2ood-10-25 Ul 2oog-12-31 b dlecgivils koenekl,

Arsredovisningen v rikenskapeiet soo8-1a-og till aoog-re-m hae cevideals sy mig, Jag har Himna|
JTervisionsleinilelse enligh slardavdntformaingan.

| Sm::}chcﬂm BO-1r-15
A ,"LJM_,'{\‘}/I -

Bielasel Ji-.'ug,l.:g.ﬁu!l'.
Anlctariserad revanT
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Halvarsrapport 2010-06-30

Windcap Fond 2 AB

Periodens utveckling i sammandrag (exklusive intressebolag)

= Intakterna uppgick till 147 kkr

= Rorelseresultat uppgick till -131 kkr

»  Resultatet fore skatt och minoritetens andel uppgick till -131 kkr
= Balansomslutningen uppgick 16 930 kkr

=  Soliditeten uppgick till 80%

= Kassaflodet uppgick netto till 6 996 kkr och likvida medel uppgick till 9 317 kkr

Intressebolag

Den operativa verksamheten bedrivs for narvarande via intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB. Bolaget
dgs till 30 % av Windcap Fond 2 AB, till 60% av Windcap Fond 1 AB samt till 10% av Triventus AB.

Bolaget majoritetsager 2 st nya verk frén Vestas och Enercon, beldgna i Sotared (park om 5 st] och Klevagdrden
(park om 2 st) mellan Falkenberg och Varberg.

Under férsta halvaret har produktionen legat vasentligt under budgeterade varden pga av onormalt svaga vind-
férhallanden i regionen.

Baserat pa Windcap Fond 2's dgarandel om 30% motsvarar féljande siffror Windcap Fond 2's andel av intressebo-
lagets verksamhet.

Totala intakter i Triventus Vindkraft Fond 1 AB-koncernen uppgick under perioden till 3 540 kkr varav Windcap
Fond 2's andel motsvarar 1 062 kkr (exklusive 6vriga minoritetsandelar).

Windcaps andel av rorelseresultatet uppgick till 883 kkr med ett resultat efter avskrivningar om 389 kkr. Andelen
av resultatet for skatt uppgick till 81 kkr och efter avdrag for minoritetens andel motsvarade resultatet 51 kkr.

Elproduktion

"Vindaret” har under forsta halvaret varit visentligt svagare dn normalt med ett energiinnehall om endast 82%.
Under den senaste 12 manadersperioden ligger nivan pa 92%.

| Halland, dar intressebolagets 2 verk &r beldgna, har det blast sdmre an riksgenomsnittet. Verken, beldgna i
Sotared och Klevagarden, ligger vésentligt under sina budgeterade nivaer. Klevagarden har endast producerat
omkring 60% av ett normalar och Sotared kring 75%. Férklaringen till den relativt stora skillnaden mellan Kleva-
garden och Sotared &r framfor allt att Klevagarden har en lagre tornhéjd och darmed lagre medelvind vilket pa-
verkar produktionen relativt sett mer vid svaga vindar. Klevagarden har producerat cirka 1 800 MWh och Sotared
cirka 2 300 MWh.

Totala produktionen uppgar till c:a 4 100 MWh vilket motsvarar elbehovet fér c:a 1 650 hushall. Produktionen
motsvarar 71% av budgeterad niva.

El- och elcertifikat

Det roliga elpriset hade under vissa vinterdagar en mycket dramatisk prisutveckling med historiska toppnivéer pa
10-13 kr/KWh enstaka timmar och dygnspriser pa 6ver 3-5 kr/KWh. En kall vinter i kombination med ett mycket
l3gt kapacitetsutnyttjande av kdrnkraften samt l&ga nivéer i vattenmagasinen paverkade prisnivan.

Ménadssnitten har legat i intervallet 38 6re/KWh (maj) till 93 6re/KWh (februari) med ett genomsnitt under perio-
den pé cirka 56 6re/KWh.

Prisutvecklingen pa de langre terminskontrakten uppvisar daremot vasentligt stabilare prisnivaer.

Priset pa elcertifikat har under perioden sjunkit kraftigt, fran nivdn 31 ére/KWh fér det rorliga priset till 22
ore/KWh, dvs -30%. Delvis ar det en sasongsméssig trend men sannolikt att utbudet av elcertifikat forvéntas cka
snabbare &n nuvarande efterfraga.

Detta aterspeglas dven i de langre kontrakten, t.ex ([dg 3-ars terminen pé cirka 35 6reKWh vid arets ingédng och
kring 24 6re/KWh vid halvarsskiftet.
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Utbyggnaden av fornybar elproduktion har haft en fortsatt stark utveckling och t.ex vindkraften beraknas dka med
dryga 35% relativt féregdende ar. En bestdende nedgang i prisnivan pa elcertifikat far dock en negativ inverkan pa
avkastningen, om inte samtidigt elprisnivan istéllet okar, vilket bromsar upp investeringsviljan for fortsatt ut-
byggnad. Detta leder till relativt sett ldgre utbud av certifikat vilket padverkar prisnivadn uppat, om an med férdroj-
ning. Efterfragan av certifikat paverkas &ven via politiska beslut genom att den s.k. kvotplikten av elcertifikat kan
justeras.

Diagram - Historik och terminspriser per 2010-06-30 avseende el och elcertifikat.

1400 -
1200 -
1000 -
800 |
600 - 5
400 |
200 -
0 T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor:
El + Elcert., SEK/MWh, spot = =-=--- El + Elcert., SEK/MWh, termin Nord Pool,
EL (Nord Pool Sverige), SEK/MWh, spot EL (Nord Pool Sverige), SEK/MWh, termin gf,‘;i?kbe'g’
Elcert., SEK/MWh, spot Elcert., SEK/MWh, termin Kraftmakling
Finansiering

Trots att banksystemet stabiliserats &r bankerna generellt fortsatt forsiktiga med utlaning till vindkraftssektorn.
Villkoren &r fortsatt kostsamma med t.ex hdga réntemarginaler och laga belaningsgrader vilket innebar att mer-
vardet av banklan ur ett aktiedgarperspektiv for ndrvarande ar mindre intressant.

Regionala banker har oftast en relativt stor exponering mot vindkraft med fokus pd lokala investerare medan
storbankerna prioriterar stora projekt med etablerade stérre energibolag. Windcaps profil och 6nskemal om
villkor har visat fortsatta svarigheter att forena med vissa bankers synsatt och krav vilket lett till en ndgot lagre
investeringsvolym och beladningsgrad an planerat.

Investeringsstatus

Under perioden har ett mindre projekt forvarvats i Skane tillsammans med systerbolaget Windcap Fond 1 AB.
Projektet avser markarrende med potential fér 2 st verk, inklusive tillhérande tjanster for tillstdndsprocessen.
Investeringen &r strukturerad utifrdn en mindre initial kopeskilling men med tilliggskopeskilling om och nar
tillstdnd erhélls samt vinner laga kraft. Avtalet ger dven rétt till ett fast pris for projekt- och byggledning fram till
fardiga verk.

Inledande forstudie, samrédd med kommuner och myndigheter har genomférts vilka bedoms vara positiva.

Handelser efter rapportens utgang

Under sensommaren gjordes en dverenskommelse med en projektor om att férvarva en del av ett byggprojekt
avseende 1 st 2,5 MW verk fran en relativt nyligen etablerad tysk leverantor tillsammans med systerbolaget
Windcap Fond 1 AB. Investeringskostnaden bedomdes ligga pa en attraktiv niva relativt etablerade leverantsrer
av vindkraftverk men forvarvet kunde dock inte fullfoljas da projekt- eller langfristig finansiering inte kunde er-
hallas till acceptabla villkor.
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L o  HALVARSRAPPORT

Windcap Fond 2 AB
(Org.nr, 550774-1003)

Rilkenskapssiret
2010-01-01--2010-06-30
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Windcap Fond 2 AB
556774-1003

RESULTATRAKNING 2010-01-01 2008-12-23
Kosinadsslagsindelad Not 2010-06-30 2009-12-31
(Belopp 1 Kkr)
Nettoomsittning 0 0
Ovriga e6relseintikter 147 176
Summa intikter 147 176
Riirelsens bostnader
Opvriga externa kostnader -252 -307
Personalkostnader -26 0
Rorelseresultat -131 -131
Skatt pi rets tesultat 0 0
Arets resultat -131 -131
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Windeap Fond 2 AB

556774-1003
BALANSRAKNING Not 2010-06-30 . 2009-12-31
(Belopp i IKkr)
Tillgangar
Anliggningstillgangar
Immateriella anliggningstillgdngar
Elcertifikat 1120 0
1120 0
Moateriella antiggningstillgingar
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 150 0
150 0
Finansiella anldggningstillgingar
Andelar i intresseforetag 2911 2911
Andta lingfristiga fordringar 3 086 3 086
5997 5997

Omsiittningstillgdngar

Kortfristiga fordringar

Ovriga fordringar 346 319
346 319

Kassa och bank 9317 2321
Summa tillgdngar 16 930 8 637
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Windcap Fond 2 AB
556774-1003

BALANSRAKNING forts. Not 2010-06-30 2009-12-31
Belopp i Kkt)

Eget kapital och skulder

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (i 175 500 aktiet, kvotviirde 0,5 kt) 588 564
Ej registrerat Aktiekapital 65 24
653 588
Fritt eget kapital
Balanserat resultat -131 0
Pagiende nyemission 6 094 2212
Overkursfond 7 689 5483
Arets resultat -131 -131
13 521 7 564
Lingftistiga skulder
Forlagslan 1 881 0
1881 0
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 0 310
Ovtiga skulder 53 0
Upplupna kostnader och
forutbetalda intikter 822 175
875 485
Summa eget kapital och skulder 16 930 8 637
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Windcap Fond 2 AB
556774-1003
~2010-01-01 2008-12-23

Kassaflodesanalys _ 2010-06-30 2009-12-31
(Belopp i Kkr)
Den l6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster -131 -131
Kassaflode fran den l6pande verksamheten fore
forindringar av rérelsekapital -131 -131
Férindringar i r6relsekapital .

0 Férindring av &vriga kortfristiga fordringar -27 -319
Férandring av Gvriga kortfristiga skulder -257 310
Férindring av forutb. intiktet och upplupna kostnader 647 175

Kassafldde fran férdndringar i t8relsekapital 363 166
Kassaflode fran den lopande verksamheten . 232 35
Investeringsverksamheten
Foérvire av immatetiella anliggningstillgingar -1120 0
Fotrvire av materiella ankiggningstillgingar . -150 0
Férviry av aktier i intressebolag o 0 -2911
Forindring av langfristiga fordringar 0 -3 086
Kassaflode fran investeringsverksamheten - -1270 -5 997
Finansieringsvetksamheten
Forindring av 6vrig upplining 1881 0
Nyemissioner . 6153 8 283
( Kassaflode fran finansietingsvetksamheten 8034 8283
PERIODENS KASSAFLODE 6996 2321

{ Arets férandring av likvida medel
Likvida medel vid rets bégjan o 2321 0
Arets kassafléde 6 996 2321

Likvida medel vid arets slut 9317 2321
Erhallen riinta samt erlagd rinta
Erhillen tinta 0 0
Erlagd riinta 0 0
Likvida medel
Likoida medel bestdr av fljande poster:
Utlaning till kreditinstitut 9317 2321
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Managementavtal

Windcap Management AB och Windcap Fond 2 AB
har traffat follande MANAGEMENTAVTAL avseende
forvaltningen av Windcap Fond 2 AB.

Detta avtal har ingatts nedan ndmnda dag mellan
Windcap Management AB, org. nr. 556736-0333,
Box 7785, 103 96 Stockholm och Windcap Fond 2 AB
(publl, org. nr. 556774-1003, Box 7785, 103 96
Stockholm.

1. Bakgrund

Windcap Fond 2 AB (publ], nedan “Bolaget”, ar ett
aktiebolag vars syfte ar att investera i vindkraft,
direkt och indirekt dgda genom bolag, beldgna i
Norden men foretradesvis i Sverige.

Windcap Management AB:s ("WM"] uppdrag &r att
forvalta Bolagets ekonomiska och administrativa
verksamhet som ror bade tillgdngsportfélj, Bolagets
organisation och administration samt att foretrada
Bolaget och bevaka Bolagets intressen enligt Bola-
gets avtal med tredje part.

Mot denna bakgrund har Parterna traffat foljande
managementavtal.

2. Uppdragets omfattning

Uppdraget omfattar den lopande ekonomiska och
administrativa forvaltningen av Bolaget samt upp-
handling av tjanster och alla kontakter med anled-
ning av Bolagets verksamhet i den omfattning som
motsvarar hur en professionell och ansvarsfull
dgare skulle ha skatt forvaltningen och kontakterna
i egen regi. WM skall soka astadkomma avkastning i
enlighet med den malsattning som preciseras i
punkt 3 nedan genom att radge Bolaget om kép och
forsaljning av direkt eller indirekt agda vindkraft-
verk samt verkstalla Bolagets styrelses beslut.

3. Malsittning for Bolagets avkastning
Malsattningen med Bolagets investeringsstrategi ar
att verka for att Bolaget totalt avkastar c:a 8 procent
p.a. eller hogre over investeringsperioden. Inga
garantier kan dock ldmnas for att Bolagets avkast-
ningsmal verkligen uppnas, eller blir positiv.

4. Extern finansiering

Malsattningen &r att Bolaget skall uppratthdlla en
beléningsgrad om c:a 65 procent av det hogre av
investeringarnas totala forvarvspris och marknads-
varde for att skapa en stabil finansiell grund. Darut-
over ar malsattningen att ha en investeringsvolym
som skapar forutsdttning for att uppnd risksprid-
ning och effektivitet i verksamheten. | samrad med
Bolaget kan beldningsgraden komma att 6kas eller
minskas for att skapa goda forutsattningar for Bo-
lagets verksamhet. Enskilda objekt kan ha en hogre
beléningsgrad.

Nyttjande av extern finansiering forutsatter att fi-
nansieringsvillkoren bedoms bidra till Bolagets
langsiktiga avkastning. Utifran nuvarande begras-

ningar i kreditmarknaden beddéms den planerade
beléningsgraden inte nyttjas under Bolagets inle-
dande period.

5. Avtalstid

5.1 Avtalet trader i kraft vid undertecknandet, nedan
Avtalsdagen, och loper till den 31 december 2015
eller till dess att Bolaget slutligt har avvecklats
genom likvidation eller annat forfarande efter be-
slut pa bolagsstamma.

5.2 Om Parterna inte kan enas om nya arvoden
enligt punkt 9.1.4 nedan inom tvd manader frén
WM:s skriftliga begaran om omférhandling av gal-
lande arvoden dger WM ratt att saga upp detta Avtal
till upphérande med 12 manaders uppsagningstid.
Vid en eventuell uppsagning av Avtalet ar WM berat-
tigat till arvode enligt punkterna 9.1.1 och 9.1.2
t.o.m. upphorandedagen. Eventuellt Incitamentsar-
vode skall utgd enligt punkt 9.1.3 motsvarande den
faktiska avtalsperioden relativt avtalstiden i punkt
5.1 ovan.

5.3 Med undantag fér vad som anges i denna punkt
5 och i punkt 12 nedan kan Avtalet inte sagas upp till
upphdrande.

5.4 Parternas rattigheter och skyldigheter enligt
punkterna 10, 13 och 19 skall bestd dven efter detta
Avtals upphorande och Avtalets upphdrande skall
inte heller pdverka de rattigheter och skyldigheter
som uppkommit fore Avtalets upphdrande.

6. Exklusivitet och fullstandighet

Bolaget skall forvaltas exklusivt av WM, som sjalv
och/eller med hjalp av sido- och underkonsulter
som utses pa s&tt som framgar av detta Avtal, skall
ansvara for forvaltningsbehovet avseende Bolaget
och dess verksamhet. Behdriga foretradare for
Bolaget skall om s3 erfordras enligt WM pa Avtals-
dagen eller vid annat tillfalle enligt WM:s instruk-
tioner utfarda en generalfullmakt for WM for den-
nes fullgérande av sina uppgifter enligt Avtalet.

7. Bolagets forvaltning

7.1 Fondforvaltning och fondadministration

WM svarar for Bolagets organisation, ekonomi och
forvaltning av samtliga Bolagets ovriga angeldagen-
heter sdsom att féretrada Bolaget och bevaka Bola-
gets intressen pé satt som star i 6verensstammelse
med aktiebolagslagen och annan lag. Detta inklude-
rar bland annat att hantera all administration mel-
lan Bolaget och dess aktieagare.

7.2 Bokféring, arsbokslut och revision

Lopande bokforing

WM svarar for att den lopande bokforingen for Bo-
laget fors i enlighet med gallande lagar och fore-
skrifter samt med beaktande av god redovisnings-



sed. Intakter och kostnader skall periodiseras i
enlighet med god redovisningssed.

Bokslut och &rsredovisning

WM upprattar bokslutshandlingar for Bolaget. Vid
bokslut skall balans- och resultatrakning rapporte-
ras till Aktiedagarna i enlighet med punkten 7.5 ned-
an.

Revision
WM skall tillse att Bolagets revisor utfor sedvanlig
lagstadgad revision av Bolaget.

7.3 Policy angdende cash management

WM skall vid var tid p& uppdrag av Bolaget ansvara
for att Bolagets kassa forvaltas pa ett effektivt satt,
med beaktande av Bolagets framtida intakter, fram-
tida kostnader, planerade utdelningar, amorteringar
av lan, nya insattningar etc. WM har ratt att géra
kortfristiga placeringar av kassans medel i cash
managementsyften. Under investeringsperioden
kan likvida medel aven investeras enligt placerings-
riktlinjerna enligt punkten 8.2.

7.4 Hantering av externa lan

WM skall pd uppdrag av Bolaget ansvara for att
upphandla och forvalta externa l&n i syfte att uppfyl-
la Bolagets riktlinjer for extern finansiering, bade
med avseende pa rantebindningstid och skuldsatt-
ningsgrad.

7.5 Rapportering till aktiedgarna
WM skall rapportera och lamna information till
aktieagarna enligt foljande:

(i) Arsvis rapportering skall skickas till aktieagarna
senast 120 dagar efter bokslutsérets utgédng och
innefatta:

Reviderad arsredovisning inklusive koncernredovis-
ning

Arsrapport

(ii) Halvarsvis rapportering skall publiceras pad WM:s
hemsida www.windcap.se alternativt skickas till
aktiedgarna senast 90 dagar efter utgangen av
halvarsskiftet och innefatta:

Rapport over Bolagets resultat- och balansrakning

7.6 Sidokonsulter

WM har ratt att pd Bolagets bekostnad utse sido-
konsulter, sdsom drift- och servicepersonal, bygg-
projektledare, konsulter, varderare, maklare, juris-
ter och revisorer, m.fl., som ar nodvandiga for full-
gorandet av forpliktelserna enligt Avtalet. Konsult-
tjansterna skall upphandlas fér Bolagets rakning pa
objektiva grunder och marknadsmassiga villkor och
Fondansvarig skall pd Bolagets styrelses begaran
meddela vilka konsulter WM anvander sig av.

7.7 Fondansvarig

WM skall utse en sarskild Fondansvarig som skall
ansvara for Bolagets l6pande, operativa verksamhet
och darigenom tillvarata Bolagets intressen internt
saval som externt.

7.8 Tillstdnd m.m.

WM skall betrdffande Bolaget lamna erforderlig
information till kommuner, myndigheter och andra
offentliga institutioner. WM skall se till att sddana
tillstdnd m.m. som &r ndédvandiga for forvaltningen
av Bolaget enligt detta Avtal och Bolagets verksam-
het erhalls.

8. Portfolj- och tillgdngsforvaltning

8.1 Investeringsstrategi

WM skall arbeta utifrdn placeringsriktlinjer som
framgar nedan i syfte att uppnd Bolagets avkast-
ningsmal, dvs. ca. 8 procent p.a. WM skall omgaen-
de efter Avtalets undertecknande, baserat pa Bola-
gets investeringsstrategi, uppratta en investerings-
plan ("Investeringsplan”). Investeringsplanens in-
nehall bestams av WM i samrdd med Bolaget och
har, baserat pa tillamplighet, féljande innehall;

- Riktlinjer och tidplan for implementering av Bola-
gets investeringsstrategi i enligt med de placerings-
riktlinjer som framgar nedan

WM skall genomfdra kop och forsaljningar av hela
eller delar av vindkraftverk samt vindkraftprojekt
indirekt &gda genom bolag och/eller direkt &gda i
enlighet med Bolagets investeringsstrategi. Detta
kan dven avse tillstand/bygglov for projekt och an-
delar i projekteringsbolag for att skapa battre forut-
sattningar for att nd planerad avkastning.

Detta innefattar sokning, val och utvardering av
objekt och projekt samt rekommendationer av inve-
steringsobjekt och utvardering av saljobjekt till
Bolagets styrelse. Investeringsperioden beddms
uppga till c:a 18 manader frén emissionstillfllet
men kan komma att férldngas beroende pa mark-
nadsforutsattningarna.

8.2 Placeringsriktlinjer

- Investeringar kan ske i hela eller delar av
vindkraftverk och vindkraftprojekt

- Investeringar kan ske sdsom direktdgda
eller indirekt dgda via bolag

- Investeringar ska foretradesvis goras i
Sverige men investeringar kan aven ske
inom Norden

- Investeringar kan ske till mindre andel av
kapitalbasen i tillstdnd/bygglov och pro-
jekteringsbolag

- Likvida medel under investeringsperio-
den kan placeras i finansiella instrument
med el- och/eller miljdinriktning och
risknivd likartad med en investering i
vindkraftverk

Ovrigt

Transaktioner

Avsikten ar att forvarvade vindkraftverk och projekt
inte ska saljas innan beslut om avveckling av Bola-
get har fattats. Objekt kan dessforinnan komma att
saljas om sa erfordras av finansiella krav eller for
att det bedoms vara fordelaktigt for aktieagarna.



8.3 Transaktionsprocess

WM ansvarar for genomforandet av forvarv och
forsaljning av vindkraftverk. For vissa tjanster anli-
tas sidokonsulter pé& Bolagets bekostnad, bl.a. mak-
lare, affarsjurister, skattejurister, revisorer, teknis-
ka konsulter etc.

9. Arvoden, kostnader & utlagg

9.1 Arvoden

Fér sin forvaltning av Bolaget skall WM erhélla
arvoden i enlighet med vad som anges nedan.

9.1.1 Fondforvaltningsarvode

,&rligt fondforvaltningsarvode ("Fondférvaltnings-
arvode”) utgors av 0,50 procent av det totala inve-
steringskapitalet, dvs. lagst det kapital som tillskju-
tits Bolaget som eget kapital etc. eller de totala
ingdende bokforda anskaffningsvardena avseende
investeringar i vindkraftverk och projekt.

| de fall investering sker via indirekt agande genom
hel- eller delagda bolag beraknas forvaltnings-
arvodet utifrdn Bolagets dgarandel av bolaget och
dess tillgéngar baserat pad underliggande forvarvs-
varde av tillgdngarna.

WM har rétt till ett ldgsta arligt forvaltningsarvode
motsvarande 200,000 kr, oavsett det forvaltade
kapitalets storlek.

Fondforvaltningsarvodet debiteras kvartalsvis i
efterskott.

9.1.2 Transaktionsarvode

Transaktionsarvode ("Transaktionsarvode”] utgérs
av 1,5 procent av vindkraftverkens forvarvspris
respektive forsaljningspris. | de fall da indirekt agda
vindkraftverk forvarvas respektive saljs genom
bolagsforvarv utgar Transaktionsarvodet istéllet
baserat pa foérvarvsvardet pd vindkraftverket.

Del av Transaktionsarvodet avseende forvarv skall
utbetalas i anslutning till den tidpunkt d& eget kapi-
tal tillférs Bolaget berdknat pa storleken av det
tillskjutna egna kapitalet. Slutligt Transaktions-
arvode vid forvarv berdknas och resterande del
faktureras nar Bolaget slutfort forvarvet. Transak-
tionsarvodet vid forsaljning skall utbetalas nar for-
saljningen genomforts. | de fall ett vindkraftprojekt
forvarvas utgar transaktionsarvode pa férvarvspri-
set samt darefter pd den aterstdende totala inve-
steringskostnaden for att fardigstalla projektet.

9.1.3 Incitamentsarvode

Ett incitamentsarvode utgar vid Bolagets avveckling,
dock senast den 31 december 2015 eller den dag
som Parterna skriftligen overenskommer om, om
den genomsnittliga arliga avkastningen till aktie-
dgarna efter avgifter totalt sett under investerings-
perioden overstigit avkastningstroskeln. Avkast-
ningstréskeln motsvarar den 5-ariga statsobliga-
tionsrantans niva vid likviddatum for aktieemissio-
nen. Eventuell avkastning utéver denna nivé forde-
las till 80 procent till aktiedagarna i Bolaget och till
20 procent till WM.

9.1.4 Ratt till omforhandling av arvoden

| det fall Bolagets investeringsportfolj vid invester-
ingsperiodens slut eller i genomsnitt under en
sammanhadngande period om 1 &r, understiger ett
totalt investeringsvarde om 75 miljoner kronor, ager
WM ratt omforhandla arvoden enligt punkt 5.2 ovan.

9.2 Kostnader och utlagg

9.2.1 Kostnader for bildande av Bolaget

Bolaget skall efter undertecknandet av detta Avtal
och i samband med att nyemission genomforts
ersatta WM for utlagg och uppstartskostnader han-
forliga till externa konsulter och radgivning i sam-
band med bildandet av Bolaget och nyemissionerna.
Sadana kostnader skall hogst uppgd till 500 000
kronor per emissionstillfalle.

9.2.2 Ovriga kostnader och utlégg

WM ager ratt till ersattning for alla dess kostnader
och utldgg hanforliga till Bolaget sdsom t.ex. er-
sattning for rese- och logikostnader, marknadsfo-
ring, anlitade jurister, revisorer, varderare, makla-
re, tekniska konsulter och andra radgivare som
anlitas som ett led i WM:s uppdrag att forvalta Bo-
laget. WM skall i forsta hand tillse att kostnader och
utlagg hanforliga till Bolaget direkt faktureras Bo-
laget. | dvriga fall skall vidaredebitering till Bolaget
ske.

9.3 Mervardesskatt

Utover arvoden, kostnader och utldgg enligt denna
punkt 9 skall Bolaget till WM erldgga vid var tid
gallande mervardesskatt.

9.4 Ersattning for oforutsedda kostnader

WM ager ratt till sérskild ersattning fran Bolaget for
oférutsedda kostnader sasom inférande av eller
héjning av skatt, avgifter eller pdlaga varom riks-
dag, regering, kommun eller myndighet kan komma
att besluta for ndgon del av atagandet enligt Avtalet
eller ckade kostnader till foljd av omstandigheter
som WM inte kande till vid undertecknandet av detta
Avtal.

10 WM:s ansvar

10.1 WM ansvarar endast for skador som Bolaget
&samkas genom att WM agerat vardslést eller med
uppsdt. WM ansvarar gentemot Bolaget for den
skada konsulter som anlitas av WM orsakar, dock
endast i den utstrackning detta beror pa att WM pd
ett vardslost satt lamnat bristfalliga instruktioner
eller underltit att med vederbérlig omsorg 6verva-
ka dessa konsulter. WM skall inte i ndgot fall ansva-
ra for skador gentemot tredje man och inte heller
pé grund av ansprak hanforliga till miljkrav.

10.2 Bolaget ar medvetet om att WM inte har lamnat
ndgra garantier avseende den enligt punkt 3 ovan
eller i dvrigt forvantade avkastningen vid forvaltning
av Vindkraftsportféljen. Harmed fransager sig Bola-
get all ratt att kréva erséattning for skada (inklusive
eventuella kostnader, rantor, kostnadsersattningar



och andra utgifter] med anledning av att avkast-
ningen frén Bolaget understigit malsattningen en-
ligt punkt 3 i Avtalet eller annars varit samre an
forvantat.

10.3 WMs totala ansvar avseende skador under ett
rakenskapsar ar begransat till ett belopp motsva-
rande Fondforvaltningsarvodet hanforligt till det
rakenskapsar skadan/skadorna intraffade.

10.4 Krav pa skadestand skall skriftligen framstal-
las senast 3 mdnader efter det att forseningen eller
avtalsbrottet upptacktes av motparten.

11. Overlatelse av Avtalet
Rattigheterna och skyldigheterna enligt Avtalet kan
inte dverlatas utan WM:s skriftliga godk&nnande.

12. Havning

Vid brott mot Avtalet har Part ratt att hava Avtalet
om avtalsbrottet ar av vasentlig betydelse. Ratt till
h&vning foreligger bland annat om nagon Part skul-
le bli pa obestdnd eller om ett patalat vésentligt
kontraktsbrott inte atgérdas inom 30 bankdagar
fran det att Part skriftligen gjorde kontraktsbrottet
gallande.

Om Avtalet havs skall WM till Bolaget omgdende
aterstilla allt material, samtliga handlingar och
uppgifter som WM innehar och som ror forvaltning-
en enligt Avtalet.

13. Sekretess

Bestammelserna och villkoren i Avtalet ar konfiden-
tiella. Part ager inte utan den andra Partens skrift-
liga medgivande offentliggora Avtalet eller dess
innehdll, sdvida inte sddan skyldighet féreligger
enligt lag eller annan foreskrift, myndighetsbeslut
eller géllande borsregler. Skulle ndgon av Parterna
pé sddan grund vara skyldig att offentliggdra infor-
mation rérande Avtalet eller ndgon del av det, far
offentliggorande ske forst efter det att den andra
Parten informerats om det forestdende offentliggo-
randet. WM skall aga ratt att redovisa Bolagets
resultat och avkastning i samband med t.ex. mark-
nadsforing av Bolagets och WM:s verksamhet.

14. Offentlighet

WM d&ger ratt att i samband med kop eller férsalj-
ning av vindkraftverk, direkt eller indirekt, ge ut
pressmeddelanden vari Bolagets och WM:s namn
far anges. WM &ager ratt att dven i andra samman-
hang marknadsféra Bolaget, inklusive dess resultat,
i enlighet med tillamplig lagstiftning.

15. Meddelanden
Om inte annat sarskilt anges skall meddelanden
enligt detta Avtal ske genom bud eller rekommen-

derat brev till Parternas i ingressen till detta Avtal
angivna eller senare genom skriftligt meddelande
andrade adresser.
Meddelandet skall anses ha kommit mottagaren
tillhanda:
(i) Om avlamnat med bud: vid Gver-
lamnandet; och
(ii) Om avsant med rekommenderat
brev: fem bankdagar efter avlamnande for
postbefordran.

Adressindring skall meddelas Part pa sitt som
foreskrivs i denna bestammelse.

16. Bestammelse ogiltighet

Skulle ndgon bestdammelse i Avtalet, eller del darav,
befinnas ogiltig skall detta inte innebara att Avtalet i
dess helhet &r ogiltigt, utan i den man ogiltigheten
vasentligen paverkar Parts utbyte av eller presta-
tion enligt Avtalet skall i stallet skalig jamkning av
Avtalet ske.

17. Andringar och tilligg

Tillagg och andringar av Avtalet maste skriftligen
godkannas av sdval WM som aktiedgarna i Bolaget
motsvarande lagst 50 procent av rostetalet.

18. Force majeure

Part &r fri fran ansvar for forlust, skada eller forse-
ning som beror pd svenskt eller utlandskt lagbud,
svensk eller utldndsk myndighetsatgérd, krigshan-
delse, terroristhandelse, strejk (sdval avtalsenlig
som avtalsstridig), lockout, blockad, bojkott eller
annan liknande omstandighet som Part inte skali-
gen kunde forvantas ha raknat med och vars foljder
Part inte heller skaligen kunde ha undvikit eller
overvunnit. Férbehallet i frdga om strejk, lockout,
blockad och bojkott galler aven om Part sjalv vidtar
eller &r foremal for s&dan konfliktatgard.

Om hinder foreligger foér Part att vidta atgard pa
grund av omstandighet som anges i forsta stycket
far atgarden skjutas upp till dess hindret har upp-
hort.

19. Tillamplig lag och tvistelosning

19.1 Pa detta Avtal skall svensk materiell ratt till-
lampas.

19.2 Tvist i anledning av detta Avtal skall slutligt
avgoras genom skiljedom enligt Regler for Stock-
holms Handelskammares Skiljedomsinstitut. Skil-
jenamnden skall bestd av tre skiljeman. Skiljeforfa-
randet skall aga rum i Stockholm.
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Sammanfattning Units

Denna sammanfattning skall endast ses som en in-
troduktion till Vardepappersnoten. Varje beslut om att
investera i de aktier som erbjuds till teckning genom
detta prospekt skall grunda sig p& en bedémning av
prospektet i dess helhet. En investerare som vacker
talan vid domstol i anledning av uppgifterna i ett pro-
spekt kan bli tvungen att svara for kostnaderna for
overséttning av prospektet. En person far géras an-
svarig for uppgifter som ingar i eller saknas i sam-
manfattningen eller en Gversattning av den bara om
sammanfattningen eller dversattningen ar vilseledan-
de eller felaktig i forhallande till de andra delarna av
prospektet.



Erbjudandet i sammandrag

Emittent
Windcap Fond 2 AB (publ)

Units

Detta erbjudande innefattar emission av units, dvs. ett
forlagslén kombinerat med preferensaktier serie B
("Units”), ("Erbjudandet”). Parallellt med Erbjudandet
erbjuds investerare dven att investera endast i prefe-
rensaktier serie B ("Parallella Erbjudandet”). Emis-
sion 4 avser Bolagets 4:e emission i ordningen riktad
till allmanheten.

Erbjudandet enligt detta prospekt avser emission av
Units enligt foljande:

Emission 4 2010: genom Erbjudandet hogst
1000 Units.".

Emission 5 2011: | det fall Emission 4 inte fulltecknas
kan styrelsen komma besluta att genomfora en ytter-
ligare emission, dock genom Erbjudandet hogst

1 000 Units.

Foretradesratt

Erbjudandet riktar sig till allmanheten, utan foretra-
desratt for befintlig aktiedgare.

Teckningskurs
Emission 4 2010: 112 000 kr per Unit?

Emission 52011: 116 000 kr per Unit

Emissionsbelopp

Emission 4 2010: genom Erbjudandet hogst
112 000 000 kr.?

Emission 52011: genom Erbjudandet hogst
116 000 000 kr minskat med belopp tecknat i Emission
4.

' Genom det Parallella Erbjudandet kommer ytterligare
hogst 1 695 100 preferensaktier serie B att emitteras. Erbju-
dandet och det Parallella Erbjudandet avser tillsammans
emission av sammanlagt hogst 2 695 100 preferensaktier
serie B i Bolaget.

2 En Unit bestar ett av ett forlagsl@nebevis om 56 000 kr samt
1 000 preferensaktier serie B som emitteras till en kurs om
56 kr vardera, dvs. sammanlagt motsvarande 56 000 kr.

3 Emissionsbeloppet i det Parallella Erbjudandet &r hogst
94 925 600 kr. Det totala maximala emissionsbeloppet i
Erbjudandet och det Parallella Erbjudandet tillsammans ar
206 925 600 kr.
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Teckningsperiod

Emission 4 2010: 17 november till och med 15 februari
2011.

Emission 52011: 1 april till och med 14 maj 2011.

Styrelsen har ratt att forlanga eller forkorta teck-
ningsperioderna for emissionerna.

Likviddag
Emission 4 2010: 28 februari 2011.

Emission 52011: 25 maj 2011.

Styrelsen har ratt att flytta likviddagar for emissio-
nerna.

Courtage

Courtage utgdr med sammanlagt 2 procent pa inve-
sterat belopp.

ISIN-kod
Aktier: SE0002799783

Forlagslanebevis: SE0003455039

Tidpunkter for ekonomisk
redovisning

,&rsredovisning
Senast den 31 april 2011

Allmant

Bolaget har som affarsidé att investera i vindkraftverk
och vindkraftprojekt och att producera miljovanlig-
och fornyelsebar el. Bolagets syfte ar att kunna erbju-
da mojlighet att investera i en verksamhet som lang-
siktigt bidrar positivt till ett forbattrat klimat och en
battre milj6 och samtidigt har en riskniva och avkast-
ning vilken férvantas ligga i nivd med aktiemarkna-
den. Bolaget har tecknat ett l&ngsiktigt forvaltnings-
avtal med dess nuvarande majoritetsdagare Windcap
Management AB avseende dess affarsdrift, administ-
ration och forvaltning men det ar Bolagets VD och
styrelse som fattar beslut om investeringar, produk-
tion, forvaltning etc. Bolagets styrelse besitter en
bred erfarenhet fran investerings- och férvaltnings-
verksamhet, foretagsledning samt specialistkompe-
tenser inom vindkraft och vindkraftsprojektering
utifrén bade ett kommersiellt och ett akademiskt
perspektiv.

Investerare erbjuds genom Erbjudandet och det Pa-
rallella Erbjudandet mojligheten att teckna aktier i

Sammanfattning



Bolaget. Bolagets avsikt ar att genom Emission 4 2010
och Emission 5 2011 emittera sammanlagt hogst
2 695 100 nya aktier.

Den forsta nyemissionen ger intresserade investerare
en mojlighet att teckna aktier i Bolaget under perio-
den fran den 17 november till och med den 15 februari
2011. Den andra nyemissionen ger intresserade inve-
sterare en mojlighet att teckna aktier i Bolaget under
perioden frén den 1 april till och med den 14 maj 2010
om inte Emission 4 2010 fulltecknas.

Emissionsbesluten

Pa Windcap Fond 2 ABs (publ) ordinarie bolagsstam-
ma 18 maj 2010 beslutades att bemyndiga styrelsen
att vid ett eller flera tillfallen besluta om att nyemitte-
ra upp till maximalt utestdende 3 000 000 preferens-
aktier serie B med avvikelse fran aktiedgarnas fore-
tradesratt. Styrelsen avser erbjuda investerare som
ar intresserade att teckna aktier i Bolaget vid upp till
tva tillfallen. Erbjudandet enligt detta prospekt och
det Parallella Erbjudandet avser den forsta emissio-
nen, som styrelsen i Bolaget beslutade att genomfdra
den 18 augusti 2010.

Emission 4 2010

Bolagets styrelse har beslutat att uppta forlagslan
kombinerat med preferensaktier serie B, s.k. Unit
(Erbjudandet) som vardeméssigt bestar till 50 procent
av forlagslan och 50 procent. En Unit bestar av ett
forlagslanebevis om 56 000 kr samt 1000 aktier till
kurs 56 per aktie motsvarande 56 000 kr, totalt mot-
svarar teckningskursen foér en Unit saledes 112 000
kr.

Genom Erbjudandet kan hogst 1 000 Units motsvaran-
de 1000 férlagslédnebevis till ett maximalt belopp om
56 000 000 kr upptas samt dessutom kan hogst 1 000
000 preferensaktier serie B emitteras motsvarande
56 000 000 kr. Det totala Erbjudandet motsvarar
112 000 000 kr.

Genom Erbjudandet kommer aktiekapitalet maximalt
kunna okas med 500 000 kr, vilket motsvarar ett be-
lopp om 0,50 kr per tecknad preferensaktie serie B,
eftersom akties kvotvarde ar 0,50 kr.

Styrelsen har aven beslutat att emittera hogst 1695
100 preferensaktier serie B, det Parallella Erbjudan-
det, motsvarande 94 925 600 kr.'

Emission 4 2010 genomfdrs under perioden fran den
17 november till och med den 15 februari med likvid-
dag 28 februari 2011.

Emission 52011

Bolagets styrelse har beslutat att erbjuda hogst 1 000
Units i Emission 5 2011 forutsatt att minst 1 000 000

! Genom det Parallella Erbjudandet kommer aktiekapitalet
maximalt kunna dkas med ytterligare 847 550 kr.
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preferensaktier serie B kvarstar att emittera efter
Emisison 1. Teckningskursen ar beraknad till 118 000
kr per Unit bestdende av ett forlagslanebevis om
58 000 kr samt 1 000 preferensaktier serie B till kurs
58 kr per aktie. Totalt motsvarar Erbjudandet
118 000 000 kr.

Anmilningsperioden fér Emission 5 2011 oper fran
den 1 april till och med den 14 maj med likviddag 25
maj 2011.

Emissions- och forvaltningskostnader

Kostnaderna for Emission 4 beraknas vid full teckning
om 206,9 mkr, inklusive det Parallella Erbjudandet,
uppga till 9,7% motsvarande maximalt 20,0 mkr.
Férvaltningsarvode utgédr med 0,5% per ar pa forvaltat
kapital vilket i genomsnitt berdknas motsvara 803 kkr
per ar.. Transaktionsarvode utgar med 1,5% pé for-
varvs- respektive forsaljningsvarde vilket beraknas
motsvara 1120 kkr per &r.. Incitamentsarvode kan
komma att utgd motsvarande 20% av avkastningen
overstigande avkastningstroskeln. Vid uppnddd mal-
avkastning om 8% kan incitamentsarvodet beraknas
motsvara i genomsnitt cirka 0,9% eller 1412 kkr per
ar. Forvaltnings-, transaktions- och eventuellt incita-
mentsarvode kan under 5 &r salunda berdknas uppgd
till 16 683 kkr motsvarande 2,1 procent per ar av ge-
nomsnittligt forvaltat kapital.

Ovrigt

Anmalningsperioden avseende Erbjudandet och det
Parallella Erbjudandet kan komma att forlangas efter
beslut av styrelsen i Bolaget. For det fall anmalnings-
periodernas langd andras kommer tidpunkten for
andra relevanta moment avseende erbjudandena att
andras i erforderlig utstrackning.

Forlagslanets belopp har faststdllts av styrelsen ut-
ifrdn styrelsens beddmning av hur mycket kapital
Bolaget dnskar erhalla genom Erbjudandet. Kursen
pa& preferensaktier serie B har vid Emission 4 2010
och Emission 5 2011 uppréaknats med bolagets av-
kastningsmal om cirka 8 procent arlig férrantning
beréknat for tidsperioden fran Bolagets forsta publika
emission. Den ursprungliga kursen uppgick till 50 kr
per aktie.

Genom Erbjudandet kan maximalt 1 000 Units teck-
nas. Detta innebar att maximalt 1000 000 B-aktier
kan tecknas av totalt maximala 3 000 000 B-aktier,
vilket skulle ge en maximal utspadning vid fullteck-
ning om 33,3 procent. Utspadningen mot totala anta-
let aktier, dvs. A och B-aktier om totalt 4 000 000 st
aktier motsvarar 25 procent.?

2 Med beaktande av det Parallella Erbjudandet kan ytterliga-
re maximalt 1695 100 B-aktier tecknas vilket sammantaget
ger en maximal utspadning om 89,8 procent. Den samman-
tagna utspadningen mot totala antalet aktier, dvs. A och B-
aktier om totalt 4 000 000 st aktier motsvarar 67,4 procent.

Sammanfattning



Bolagets rostmassiga majoritetsagare, Windcap Ma-
nagement AB, har forklarat att man kommer att avstd
frén att teckna aktier i emissionerna.

Nyemissionen kommer, med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretradesratt, att rikta sig till allmanheten.

Under forutsattning att Erbjudandet under Emission 4
2010 fulltecknas kommer Bolaget att tillforas totalt
112 000 000 kr' fére emissions- och marknadsfd-
ringskostnader, vilka beradknas uppga till cirka 7,25
procent av emissionsbeloppet, efter avdrag for cour-
tage, vilket skulle motsvara maximalt 8 090 000 kr vid
full teckning.

Motivet till erbjudandena enligt detta prospekt och det
Parallella Erbjudandet ar att skapa tillrackligt med
egna medel i Bolaget for att Bolaget skall kunna driva
verksamheten och genomfora sin affarsidé.

Nyemissionerna kan komma att registreras stegyvis.

Windcap Fond 2 AB i korthet

Bolagets syfte ar att kunna erbjuda mojlighet att inve-
stera i en verksamhet som langsiktigt bidrar positivt
till ett forbattrat klimat och en battre miljd, och sam-
tidigt har en avkastning och riskniva vilken férvantas
ligga i nivé med fastighets- och aktiemarknaden.

Bolaget investerar i vindkraftverk och vindkraftspro-
jekt och producerar miljovanlig- och fornyelsebar el.
Mervarde till Bolagets investerare skapas genom en
noggrann analys- och investeringsprocess i syfte att
skapa hdgsta mojliga avkastning.

Bolaget har tecknat ett langsiktigt forvaltningsavtal
med dess majoritetsdgare Windcap Management AB
avseende dess affarsdrift, administration och forvalt-
ning men det ar Bolagets VD och styrelse som fattar
beslut om investeringar, produktion, forvaltning etc.
Bolagets styrelse besitter en bred erfarenhet fran
investerings- och forvaltningsverksamhet, foretags-
ledning samt specialistkompetenser inom vindkraft
och vindkraftsprojektering utifrdn bade ett kommersi-
ellt och ett akademiskt perspektiv.

Bolaget ar inte en investeringsfond. Investeringsfon-
der regleras sarskilt i lagen (2004:46) om invester-
ingsfonder och omfattas darmed av ett regelverk som
har till syfte att utgdra ett konsumentskydd for den
enskilde investeraren. Darmed omfattas Bolaget inte,
med de fordelar och nackdelar som detta innebar, av
de sérskilda reglerna i lag (2004:46) om investerings-
fonder sa som till exempel krav pa tillstand for verk-
samhetens bedrivande, kapital-, riskspridnings- och
placeringskrav eller de sarskilda reglerna om inlosen
av fondandelar.

' Om det Parallella Erbjudandet fulltecknas tillférs Bolaget
ytterligare 94 925,6 kkr fore emissions- och marknadsfo-
ringskostnader motsvarande maximalt 7 844 kkr (8,25%) .
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Bolagets investeringshorisont ar cirka fem ar efter att
Bolaget har kapitaliserats i och med forestdende
emissioner. Utdelning férvantas inte utgd under (6-
pande verksamhetsperiod utan det varde som kan
komma att skapas i Bolaget kommer aktiedgarna till
del framst i samband med att Bolagets tillgangar
saljs och Bolaget likvideras vid den planerade tid-
punkt som intraffar cirka fem ar efter emissionstill-
fallet, dock senast den 31 december 2015. Om styrel-
sen bedomer att Bolagets resultat, finansiella stall-
ning samt skattesituation medger aktieutdelning utan
att begransa Bolagets mojligheter till t.ex. extra
amorteringar pa banklén s& kan dock utdelning kom-
ma att foreslds aven under Bolagets verksamhetspe-
riod. Styrelsen kan d@ven komma att undersdka intres-
set hos aktiedgarna att fortsitta verksamheten i na-
gon form och omfattning innan Bolaget avvecklas. Om
det efter investeringsperioden framgar att s ar fallet
kan styrelsen i Bolaget komma att féresld en andring
av bolagsordningen, innebarande att tidpunkten for
Bolagets likvidation skjuts upp.

Finansiering

Utover det kapitaltillskott som tillfors Bolaget efter
genomforandet av emissionerna enligt detta prospekt
och det Parallella Erbjudandet kan Bolaget i framti-
den komma att behdva ytterligare finansiering for att
kunna godra de investeringar som styrelsen anser
nodvandiga for att bereda aktiedgarna hog avkastning.
Bolaget forbehaller sig darfor ratten att [dnefinansie-
ra Bolaget i den man styrelsen anser nédvandigt for
att framgangsrikt kunna bedriva investeringsverk-
samheten. Beléningsgraden i Bolaget, dvs. andelen
l@nekapital i relation till totalt investerat kapital, be-
doms komma att ligga i intervallet 50-80 procent med
cirka 65 procent som langsiktigt riktméarke, dven om
beldningsgraden for enskilda vindkraftverk kan kom-
ma att avvika fran dessa nivéer. Beldningsgraden
kommer att minska dver tiden genom amorteringar.
Eventuell overlikviditet som skapas i verksamheten
kommer i forsta hand att anvandas som likviditetsre-
serv for att balansera sasongsmassiga variationer i
kassaflodet och i andra hand till att aterinvesteras i
vindkraftverk, amorteringar utéver plan p& banklan
och/eller eventuellt utdelas till aktiedgare.

Investeringsprocessen

Bolaget kommer att investera i delar av eller hela
vindkraftverk och vindkraftprojekt genom direktagda
verk eller genom hel- eller deldagda driftbolag, i forsta
hand i Sverige. Ledningen i Windcap Fond 2 AB (publ)
har sedan hosten 2007 genom arbetet i systerfonden
Windcap Fond 1 AB (publ] aktivt inventerat och analy-
serat ett antal mdgjliga investeringar och har pa detta
satt lagt grunden till en effektiv investeringsprocess.
Bolaget har darigenom fran férsta borjan tillgang till
ett kontaktnat med ett antal potentiella saljare av
b&de vindkraftverk och vindkraftverksprojekt i Sveri-

ge.

Sammanfattning



Bestandet av existerande vindkraftverk i Sverige ar for
narvarande begransat, vilket innebar att antalet om-
satta objekt pd andrahandsmarknaden &r fa. Antalet
projekt ar dock i snabb tillvaxt, vilket skapar fler och
battre forutsattningar for investeringar hari. Det ar
styrelsens malsattning att utvirdera bdde befintliga
vindkraftverk och projekt och att kapitalet ska vara
investerat eller engagerat inom 18 manader efter
genomforda emissioner enligt Erbjudandet och det
Parallella Erbjudandet.

Genomfaord investering

Bolaget genomforde under slutet av oktober 2009 sin
forsta investering genom att forvarva 30 procent av
aktierna i ett nybildat bolag med tvé helagda dotterbo-
lag som &r majoritetsdgare i tvd nyproducerade vind-
kraftverk.

Investeringen gjordes tillsammans med narstdende
systerfonden Windcap Fond 1 AB (publ), som innehar
majoritetsagandet, samtidigt som den ursprungliga
dgaren kvarstar med en minoritetspost.

Den totala investeringen, inklusive overtagande av
dgarlén, uppgar till 5,8 mkr. Transaktionskostnader
om 1,5% utgar pa forvarvsvardet.

Vindkraftverken ar beldgna utanfor Falkenberg och
Varberg och ingér som en del i var sin vindkraftpark.
Verken &r fran tyska tillverkaren Enercon (E82-2 MW)
respektive danska Vestas (V90-2 MW]. Den totala
produktionen for de bada verken &r beréknad till cirka
11 500 MWh/ar motsvarande det normala elbehovet
for cirka 2 300 hushall.

Under véren 2010 forvarvades arrendeavtal i Skane
avseende projekteringstjanster och tillstandsprocess
for 1-2 verk tillsammans med systerbolaget Windcap
Fond 1 AB. Projektet ar i ett tidigt skede men affars-
strukturen kring projektet bedéms minska risknivén
vasentligt.

For en utforligare redogorelse kring investeringar i
vindkraftverk och vindkraftverksprojekt hanvisas till
avsnittet "Strategi och Investeringsprocess” i Regi-
streringsdokumentet.

Marknad

Bolaget har framst for avsikt att investera i Sverige,
men for det fall en mdjlighet till investering skulle
uppkomma aven inom ovriga Norden som fdrvantas
ge en hogre avkastning an motsvarande svensk inve-
stering kan dock en sddan investering overvagas,
framfor allt pga. att det finns vissa gemensamma
namnare inom den nordiska energimarknaden, sa-
som t.ex. den gemensamma nordiska elmarknaden
Nordpool.
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Riskfaktorer

Bolagets verksamhet paverkas av ett antal risker vars
effekter skulle kunna ha en negativ inverkan pa Bola-
gets framtid. Vid bedémningen av Bolagets framtida
utveckling ar det darfér av vikt att vid sidan av mojlig-
heter till resultattillvaxt aven beakta riskerna i Bola-
gets verksamhet. Samtliga riskfaktorer kan av natur-
liga skal inte beskrivas utan en samlad utvardering
maste aven innefatta 6vrig information i prospektet
samt en allman omvarldsbedémning. De riskfaktorer
som beddms ha storst betydelse for Bolagets framti-
da utveckling beskrivs narmare under avsnitten
“Riskfaktorer” i Registreringsdokumentet respektive
Vardepappersnoten.

Riskerna bestar framférallt av el- och elcertifikatspri-
sets utveckling och variation, variation i vindtillgang,
vindkraftverkens tekniska tillganglighet, okade finan-
sieringskostnader, samt borttagande av politiska
styrmedel.

Organisation

Styrelseledamoter
Gunnar Linus, ordférande
Mats Crowén

Fredrik Borjesson
Gert-Olof Holst

Tore Wizelius

Ledande befattningshavare
Mats Crowén, verkstéllande direktor

Antal anstallda

Bolagets administration skots av Windcap Manage-
ment AB, i vilket aven verkstallande direktoren ar
anstalld.

Jurist
Setterwalls Advokatbyrd AB

Revisor )
Michael Bengtsson, Ohrlings PricewaterhouseCoop-
ers.

Agarforhallanden fore emissionerna
Bolaget ar ett delagt dotterbolag till Windcap Mana-
gement AB.

Transaktioner med narstaende

Det foreligger inga avtalsrelationer eller transaktio-
ner mellan Bolaget och dess nérstdende, med undan-
tag for det managementavtal som Bolaget ingatt med
Windcap Management AB. Forvaltnings- respektive
transaktionsarvoden t.o.m kvartal 3 - 2010 har hittills
utgatt till Windcap Management AB med motsvarande
251 kkr respektive 229 kkr. Upplupet forvaltnings-
arvode t.0.m 17 november 2010 uppgar till 26 kkr.

Sammanfattning



Darutover finns ett delagande tillsammans med Wind-
cap Fond 1 AB och Triventus AB avseende agandet i
Triventus Vindkraft Fond 1 AB samt ett 50/50-agande i
ett vindkraftprojekt med Windcap Fond 1 AB.

Aktien

Preferensaktier serie B ger ratt till aktieutdelning
fr.o.m. innevarande rakenskapsar. Bolagets aktier ger
ratt till utdelning enligt foljande. Varje stamaktie serie
A medfor ratt till 0,50 andelar i Bolagets vinst medan
varje preferensaktie serie B medfor ratt till 50 andelar
i Bolagets vinst. Avsikten ar att aktierna skall ge ratt
till utdelning i relation till vad som betalats for aktier-
na, med undantaget att samtliga preferensaktier serie
B har lika ratt till utdelning oavsett i vilken emission
aktien tecknats. Anledningen till undantaget ar att
Bolagets ledning vid de olika emissionerna justerar
teckningskurserna uppat baserat pa malavkastningen
om cirka 8 % for att kompensera for avkastningskra-
vet pa eget kapital under tiden som forflyter mellan
emissionerna, sa att investerare som tecknat aktier i
en tidigare emission inte missgynnas relativt investe-
rare som tecknat aktier i senare emission, eller om-
vant. Bolagets ledning vill dock inte att denna kom-
pensation skall leda till storre ratt till utdelning for
investerare som tecknat till hogre kurser i senare
emissioner efter den forsta emissionen i juni 2009.

P& motsvarade satt som beskrivet ovan ger prefe-
rensaktier serie B ratt till likvidationsbehallningen
efter Bolagets likvidation. Likvidationsbehallningen
fordelas utan inbdrdes prioritet mellan aktieslagen

Utvald finansiell information

enligt foljande. Varje stamaktie serie A medfor ratt till
0,50 andelar av likvidationsbehallningen, medan varje
preferensaktie serie B medfor ratt till 50 andelar av
likvidationsbehallningen.

Bolagets aktier ar inte och har inte tidigare varit fo-
remal for organiserad handel.

Férlagslanet

Forlagslanet loper med 6 procent arlig ranta. Réntan
ska berdknas fran den 1 mars 2011 och forfaller till
betalning den 31 december arligen och omfattar fore-
gaende kalenderdr. Rantan berdknas pa 30/360-
dagars basis och utbetalas férsta gangen den 31 de-
cember 2011.

Lanet loper till och med den 31 december 2015 men
kan, under vissa forutsattningar, forlangas med upp
till tvd ar om bolagsstamman sa beslutar.

Bolagets styrelse kan besluta om att i fortid losa in
hela eller delar av lanet.

Verksamheten ar nystartad under 2009 och Bolaget har darmed begransad historisk finansiell information. Ned-
anstdende tabeller visar Bolagets status bokslutsaret 2009 samt deladr 2010. Delarssiffrorna &r ej granskade av

Bolagets revisor.

Enligt resultatrakningen 2009-12-31
Rorelsens intakter

Nettoomsattning 0

Ovriga rérelseintakter 176
Rorelsens kostnader -308
Rorelseresultat -132
Resultat efter finansiella poster -132
Resultat fore skatt -132
Enligt balansrdkningen - KKR 2009-12-31
Tillgangar

Finansiella anléggningstillgangar 5997

Omséttningstillgangar 2 640
Summa Tillgangar 8 637
Eget kapital, Avsattningar och Skulder
Eget kapital

Aktiekapital 588

Overkursfond 5 483

2010-06-30

0
147
-278
-131
-131
-131

2010-06-30

7267

9663
16 930

653
7 689
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Pagaende nyemission efter avdrag

for emissionskostnader!
Balanserat resultat
Periodens resultat
Kortfristiga skulder
Langfristiga skulder (Forlagslan)

Summa Eget kapital, Avsattningar och

Skulder

Nyckeltal?

Soliditet
Kassalikviditet
Skuldsattningsgrad
Utdelning per aktie
Antal anstallda

Kassaflode (kkr)

Frén lopande verksamhet

Frén rorelsekapital

S:a lopande verksamhet

Frén investeringsverksamheten
Frén finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens slut

Rorelsekapital

Bolagets befintliga rorelsekapital ar tillrackligt for de aktuella behoven under de kommande tolv manaderna.

! Aktiekapitalet avseende Emission 3 registrerades hos Bolagsverket den 9 juli 2010.

2212

-132
486

8 637

94%
543%
0ggr

0 kr

0

2009-12-31
-131
166
35
-5 997
8 283
2321
2321

6094

-132
-131
875
1881
16 930

84%
1104%
0,13 ggr

0

2010-06-30
-131
363
232
-1270
8 034
6996
9317

2 Soliditet: Eget kapital plus minoritetsintressen relativt balansomslutning.

Kassalikviditet: Omséttningstillgdngar minus varulager relativt kortfristiga skulder.

Skuldsattningsgrad: Rantebarande skulder relativt eget kapital plus minoritet.
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Riskfaktorer

Potentiella investerare skall vara medvetna om att en
investering i Windcap Fond 2 AB (publ) innebar en
betydande risk. Potentiella investerare bor darfér noga
overvaga all information i detta prospekt och i synner-
het utvardera de specifika faktorer som behandlas i
Vardepappersnoten nedan. Investering i aktier och
ldmnande av l&n ar férenat med ett risktagande. Var-
det p& aktierna i Windcap Fond 2 AB (publ) kan bade
oka och minska.

Var och en av nedanstdende riskfaktorer samt ovriga
risker och osakerheter som omnamns i detta prospekt
kan ha vésentlig negativ inverkan p& Bolagets verk-
samhet, resultat, finansiella stallning, kassaflode och
framtidsutsikter. Dessutom kan Bolagets varde mins-
ka, vilket i sin tur kan medfora att investerare forlorar
hela eller delar av sitt investerade kapital. Riskfakto-
rerna nedan ar inte rangordnade efter betydelse och
utgor inte heller en fullstandig forteckning over de
risker Bolaget stalls infor eller kan komma att stallas
infor. Ytterligare risker och osdkerheter som Bolaget
inte kanner till eller som for narvarande inte bedoms
som vasentliga kan komma att utvecklas till viktiga
faktorer med stor paverkan pa Bolaget och dess vérde.
En samlad utvérdering maste saledes ta hansyn inte
bara till de risker som redogors for nedan utan dven
till vrig information i Prospektet. Utvarderingen mas-
te dven innefatta en egen allman analys av omvarlden.
Vid osdkerhet gallande riskbedémning bor rad inham-
tas fran kvalificerade radgivare.

Denna riskbeskrivning syftar till att beskriva vissa av
de risker som ar forenade med aktierna i Bolaget i
dess egenskap av finansiella instrument. En beskriv-
ning av de risker som ar forenade med Bolaget och
dess verksamhet aterfinns i avsnittet “Riskfaktorer” i
Registreringsdokumentet.

Riskfaktorer avseende de
instrument som erbjuds

Kapitalmarknaden i allmanhet

Risken att aktier sjunker i varde hanger i hog grad
samman med utvecklingen pa kapitalmarknaden och
konjunkturen som helhet. S&ddana faktorer som kan ha
en negativ inverkan utgdrs bl.a. av stigande rantor,
hojda avkastningskrav, skattehéjningar pd foretags-
vinster och utdelning, &terinférd férmogenhetsskatt
och en allman férsamring av den nationella eller in-
ternationella konjunkturen.

Aktiernas varde- och likviditetsrisk

Preferensaktierna av serie B kan ¢ka eller minska i
varde och det finns inga garantier att investerat kapital
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kommer att aterbetalas. Aktierna &r fritt omséttnings-
bara och kommer att registreras hos Euroclear Swe-
den AB (f.d. VPC]. Bolagets aktier och l&neinstrument
planeras vara onoterade och kommer saledes inte att
bérsnoteras.

Placeringen ska i forsta hand ses som en investering
pa omkring sex ars sikt, &ven om det kommer att fin-
nas viss mojlighet till avyttring i fortid.

Bolaget eller Windcap Management AB kan inte garan-
tera att preferensaktierna av serie B kommer att kun-
na omsattas vid varje tidpunkt. Det kan heller inte
uteslutas att en eventuell fértida avyttring férsvaras till
foljd av brist pd képare eller marknadsmassig pris-
sattning.

Risker forknippade med férlagslan

Férlagslanen ar s.k. efterstallda (&n vilket innebar att
aterbetalning av investeringskapitalet avseende dessa
vardepapper - i samband med Bolagets avvecklande,
likvidation eller konkurs - forutsatter att Bolaget
dessforinnan kunnat reglera samtliga forpliktelser
som inte ar efterstallda. For det fall Bolaget inte har
medel att reglera samtliga forpliktelser finns en risk
att aterbetalning av férlagslan inte kan ske.

Avsikten ar att férlagslénen ska aterbetalas in i sam-
band med Bolagets avveckling. Det finns emellertid
inga formella hinder mot att Bolagets styrelse beslutar
att aterbetala forlagslan, helt eller delvis, i fortid.

For det fall Bolagets avveckling forsenas pga. mark-
nadsmassiga skal kan bolagsstamman besluta att
loptiden pa forlagsldnen skall férlangas med upp till
tva ar.

Huvudagarens fortsatta inflytande over
bolaget

Om Bolaget aven framledes kommer fortsatta att
rostmassigt kontrolleras av Windcap Management AB,
i kombination med befintligt managementavtal mellan
parterna, finns risk att intressekonflikter kan komma
att uppstd mellan Bolaget, huvudagaren och minori-
tetsdagarna. Det finns en risk att Windcap Management
AB kan ha andra intressen an Bolagets ovriga aktie-
dgare. Risk kan sdledes finnas att t.ex Windcap Mana-
gement AB skulle kunna paverka beslut och prioritera
affarshandelser som gynnar Windcap Management AB
pé bekostnad av Bolagets intressen.

Vardepappersnot



Bakgrund och motiv

Windcap Fond 2 AB (publ] har startats som ett dotter-
bolag till Windcap Management AB, som i sin tur ingar
i Séderberg & Partners-koncernen, en av Sveriges
ledande oberoende finansiella radgivare.! Syftet med
att starta Bolaget ar att erbjuda en mdjlighet att med
aven begransad kapitalinsats gora direktinvesteringar
inom vindkraftsomrédet.

Eftersom Bolagets verksamhet ar relativt nystartad
erbjuder nuvarande aktiedgare nytillkomna investera-
re att investera i Bolaget pd likartade villkor som
tidigare emissioner genomforts. Emissionskursen
beréknas saledes utifran kursen vid den fdrsta
genomforda emissionen av preferens B-aktier, upp-
raknat med Bolagets méalavkastning om cirka 8 pro-
cent per ar. Bolagets varde, bade fore och efter
genomford nyemission, utgdrs av bolagets substans
motsvarande det tillforda egna kapitalet i bolaget.
Harmed skapas mojlighet att investera direkt i vind-
kraftverk som inte varderas utifran projektportfoljer
och framtida expansionsplaner eller forvantade dkan-
de bolagsvinster. Hoga varderingar pad nyemitterade
aktier ar annars vanligt forekommande i samband
med anskaffning av kapital till bolag som &r verk-
samma inom tillvéxtbranscher sdsom “miljorelate-
rad” verksamhet.

Genom tidigare emissioner har Bolaget tillforts 14 436
kkr (efter kostnader) varav del har investerats, via
bolagsagande, i vindkraftverk. En mindre del har
placerats kortfristigt i elcertifikat och resterande del
sdsom banktillgodohavande i avvaktan pa for Bolaget
l@mpligt investeringstillfalle. Windcap Fond 2 AB
(publ] behover for att kunna uppnd sitt syfte och
genomfdra sin affarsidé fullt ut ett betydande kapi-
taltillskott fran nya investerare. Med det kapital som
investeras genom emissionerna avser Bolaget att
genomfora ett antal direktinvesteringar i vindkraft-
verk och vindkraftverksprojekt. Att investera i vind-
kraft kraver tillgang till mycket kapital, dven for att
investera i ett enda vindkraftverk. Ett nytt vindkraft-
verk i nyckelfardigt skick (2 MW) kostar i storleksord-
ningen cirka 35 miljoner kronor. Aven med bel&ning
blir det en avsevard investering, vilket gor att privat-
personer sallan har mojlighet att gora direktinvester-
ingar i vindkraft. Men genom att samla ihop manga
sma investerares kapital kan dock Windcap astad-
komma just detta. For att etablera sig som en aktor
p& marknaden for vindkraftverk och vindkraftsprojekt
och for att ha tillrackliga medel for att kunna genom-
fora investeringar i objekt med krav pa avsevarda
investeringsbelopp (t.ex. delar av vindkraftverkspar-
ker]) har Bolaget beslutat att ge ténkbara investerare
ett erbjudande enligt vad som framgar av detta Erbju-
dande samt det Parallella Erbjudandet.

For det fall Bolaget inte finansieras i tillracklig om-
fattning genom nyemissionen och upptagandet av lan

' Kélla: http://www.soderbergpartners.se
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enligt Erbjudandet, det Parallella Erbjudandet samt
eventuella kommande erbjudanden kan Bolaget
komma att saminvestera, ingd parallellinvesterings-
avtal eller andra liknande arrangemang med annan
aktor vars verksamhet bestdr i att investera i vind-
kraftsbranschen, exempelvis systerbolaget Windcap
Fond 1 AB (publ).

Om Erbjudandet fulltecknas kommer Bolaget att
tillforas totalt 112000 000 kr? fére emissions- och
marknadsforingskostnader, vilka berdknas uppga till
maximalt 7,25 procent av emissionsbeloppet, efter
avdrag for courtage, vilket skulle motsvara maximalt
8 090 000 kr vid full teckning.

Utdver det kapitaltillskott som tillfors Bolaget efter
genomforandet av emissionerna enligt detta prospekt
kan Bolaget i framtiden komma att behdva ytterligare
finansiering for att kunna gora de investeringar som
styrelsen anser nodvandiga for att bereda aktiedgarna
hog avkastning. Bolaget férbehaller sig darfor ratten
att lanefinansiera Bolaget i den man styrelsen anser
nédvandigt for att framgangsrikt kunna bedriva inve-
steringsverksamheten.

| det fall inte emissionen fulltecknas har Bolagets
styrelse for avsikt att genomfora en ytterligare emis-
sion under varen 2011.

2 0m det Parallella Erbjudandet fulltecknas tillférs Bolaget
ytterligare 94 925 600 kr fore emissions- och marknadsfo-
ringskostnader (inkl. courtage) om cirka 8,25 % motsvarande
7 844 000 kr.
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Ansvariga personer

Styrelsen

Nedanstdende ledamater i Windcap Fond 2 ABs styrelse ar ansvariga for den information som ges i Vardepap-
persnoten och férsakrar att de har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstélla att uppgifterna i
Vardepappersnoten, savitt de vet, dverensstammer med de faktiska férhallandena och att ingenting ar utelamnat
som skulle kunna paverka dess innebord.

Stockholm 17 november 2010

Gunnar Linus Mats Crowén Fredrik Borjesson Gert Olof Holst Tore Wizelius
Styrelseordforande  Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
4
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Inbjudan till teckning av units

Allmant

Windcap Fond 2 AB (publ) erbjuder de investerare
som &r intresserade att teckna aktier (Erbjudande
Aktier) och units, dvs forlagsldn i kombination med
aktier (Erbjudande Units) i Bolaget vid ett till tva
tillfallen. Erbjudandet enligt detta prospekt (kallad
Emission 4) avser den emission som styrelsen i
Bolaget beslutade att genomfdra den 18 augusti
2010.

Bolagets styrelse avser att i enlighet med bemyndi-
gandet besluta om ytterligare nyemission om det vid
den forsta emissionen tecknas och emitteras aktier
till ett antal understigande 2 695 1000 aktier.

Infor den ytterligare emission (kallad Emission 5)
som eventuellt kommer att ske med stod av bolags-
stammans bemyndigande kommer Bolaget att upr-
ratta nya Vardepappersnoter och Sammanfattning-
ar, liknande den som &terfinns i detta prospekt, for
att investerarna skall fa tillgédng till den senaste
informationen om Bolaget. Vardepappersnot, inne-
hallande de slutliga villkoren foér den andra emis-
sionen, kommer att publiceras p& Windcaps hemsi-
da (www.windcap.se] i samband med anmaélnings-
periods badrjan.

De slutgiltiga villkoren for Emission 5 ar beroende
av utfallet i Emission 4 (den forsta emissionen). Av
den anledningen kan inte antalet aktier eller belop-
pet for resterande emissioner faststallas innan de
emissioner som ager rum dessforinnan ar stangda.
Efter det att den forsta emissionen ar avslutad
kommer darfor Bolaget i den man det &r nédvandigt
att faststalla de slutgiltiga villkoren for den andra
emissionen och darefter offentliggora villkoren i
den Vardepappersnot som kommer att publiceras
pa& Windcaps hemsida (www.windcap.se) i samband
med att anmélningsperioden borjar. Pa liknande
satt kommer Bolaget att faststalla och offentliggora
de slutgiltiga villkoren for eventuell ytterligare
emissionen efter det att den andra emissionen ar
genomford.

Detta prospekt avser endast den forsta emissionen
enligt nedan, kallad Emission 4

Emission 4 2010 - Unit

Vid ordinarie bolagsstamma i Windcap Fond 2 AB
(publ) den 18 maj 2010 beslutades att bemyndiga
styrelsen att vid ett eller flera tillfallen, med awvi-
kelse fran aktiedgarnas foretradesratt, besluta om
emission av maximalt 2 695 100 nya preferensaktier
serie B. Vid styrelsemdte i Windcap Fond 2 AB (publ)
den 18 augusti 2010 beslutades att genomfdra en
nyemission utan foretradesratt for befintliga aktie-
dgare. Nyemissionen innebar att Bolaget emitterar
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maximalt 2 695 100 nya preferensaktier serie B till
en teckningskurs om 56 kr per preferensaktie serie
B. Kvotvardet per aktie ar 0,50 kr. | det fall att Emis-
sion 4 2010 fulltecknas okar Bolagets aktiekapital
med maximala 1347 550 kr. Bolagets aktiekapital
kommer efter eventuell fulltecknad forsta nyemis-
sion att uppga till 2 000 000 kr uppdelat pa 1 000 000
stamaktier serie A och 3000000 preferensaktier
serie B.

Styrelsen har aven beslutat att emittera upp till
1 000 units bestdende av dels preferensaktier serie
B och dels férlagslédnebevis (Erbjudande Units).
Varje unit omfattar 1000 preferensaktier serie B
motsvarande 56 000 kr och 1 férlagslanebevis mot-
svarande 56 000 kr, totalt 112 000 kr per unit. Upp
till maximalt 1 000 000 preferensaktier serie B, av
totalt 2 695 100 st, kan saledes komma emitteras
sasom del av Erbjudande Units. Férlagslanet lper
med 6 % fast arlig rénta och lGper till och med 31
december 2015.

Erbjudande Aktier kan salunda uppgd 1695 100
preferensaktier serie B om Erbjudande Unit full-
tecknas.

Teckning &r planerad att ske under perioden fran
den 17 november till och med den 15 februari 2011.
Nyemissionen kommer, med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretradesratt, att rikta sig till allmanheten.

Emission 5 2011 - Unit

Bolagets styrelse avser att enligt bemyndigande
frén ordinarie bolagsstamma per den 18 maj 2010
vid emission 5 2011 emittera preferensaktier serie
B till ett antal om 2 695 100 minskat med det antal
preferensaktier serie B som tecknats i emission 4
2010. Teckningskursen har for emission 5 2011
planerats till 58 kr per preferensaktie serie B. Bola-
gets aktiekapital kommer att oka med ett belopp
motsvarande 0,50 kr per tecknad preferensaktie
serie B, eftersom akties kvotvarde ar 0,50 kr.

Styrelsen avser aven vid emission 5 2011 emittera
upp till 1 000 units bestdende dels av preferensakti-
er serie B och dels av forlagsldnebevis. Varje unit
omfattar preliminart 1 000 preferensaktier serie B
motsvarande prelimindrt 58 000 kr och 1 forlagsla-
nebevis motsvarande preliminart 58 000 kr, totalt
116 000 kr per unit.

Teckning &r planerad att ske under perioden frén
den 1 april 2011 till och med den14 maj 2011. Ny-
emissionen kommer, med avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesratt, att rikta sig till allmanheten.

Vardepappersnot



Ovrigt

Anmalningsperioden avseende samtliga ovan angiv-
na emissioner kan komma att forlangas eller for-
kortas efter beslut av styrelsen i Bolaget. For det
fall anmalningsperiodernas langd andras kommer
tidpunkten for andra relevanta moment avseende
emissionserbjudandena att komma andras i erfor-
derlig utstrackning.

Utspadningen efter fulltecknade nyemissioner kan
uppga till hogst 2 695 100 aktier, eller 67 procent av
maximala antalet aktier. Bolagets nuvarande agare,
Windcap Management AB, har forklarat att man
kommer att avstd fran att teckna aktier i emissio-
nerna. Under forutsattning att den forsta nyemis-
sionen fulltecknas kommer Bolaget att tillforas
totalt 150 925 600 kr fére emissions- och markands-
foringskostnader, vilka berdknas uppgd till maxi-
malt 8,25 av emissionsbeloppet, efter avdrag for
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courtage, vilket skulle motsvara cirka 12 450 000 kr
vid full teckning.

Motivet till emissionserbjudandena enligt detta
prospekt ar att skapa tillrackligt med egna medel i
Bolaget for att Bolaget skall kunna driva verksam-
heten och genomféra sin affarsidé pa ett effektivt
satt.

Harmed inbjuds, i enlighet med villkoren i detta
prospekt, allmanheten att teckna nya preferensak-
tier serie B i Bolaget i de kommande emissionerna.
De nya aktier som kommer att ges ut i anledning av
emissionerna regleras av och har upprattats i enlig-
het med svensk ratt. De ar denominerade i svenska
kronor och kommer att stallas ut pa innehavaren.
Bolagets nuvarande &gare, Windcap Management
AB, har forklarat att man kommer att avsta fran att
teckna aktier i emissionserbjudandet.
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Central information

Rorelsekapital, eget kapital och
skuldsattning

Rorelsekapital

Per den 30 juni 2010 fanns likvida medel i Bolaget om
9316 726 kr. Totalt har Bolaget tillforts 14 435 kkr
(efter kostnader) i kapital via nyemissioner. Bolagets
verksamhet kommer att finansieras genom nyemis-
sionen enligt Erbjudandet, det Parallella Erbjudandet
samt de eventuella kommande erbjudanden. Delar av
kapitalet har investerats i ett vindkraftprojekt (arrende
och tillstdndsprocess) i Skane och i ett 30 procents
agande av ett vindkraftsbolag med elproducerande
dotterbolag i Halland. Bolagets maélsattning ar att
investera resterande likvida medel och tillkommande
kapital i vindkraftverk och projekt.

Mot bakgrund av att Bolaget i dagslaget forvaltar en-
dast ett begransat kapital och darmed bedriver endast

en begransad verksamhet ar det styrelsens uppfatt-
ning att befintligt rorelsekapital ar tillrackligt for de
aktuella behoven under de kommande tolv manader-
na.

For det fall Bolaget inte finansieras i tillracklig omfatt-
ning genom nyemissionen och upptagande av lan en-
ligt Erbjudandet, det Parallella Erbjudandet samt
eventuella efterkommande erbjudanden kan Bolaget
komma att saminvestera, inga parallellinvesteringsav-
tal eller andra liknande arrangemang med annan
aktdr vars verksamhet bestar i att investera i vind-
kraftsbranschen, exempelvis systerbolaget Windcap
Fond 1 AB (publ).

Finansiella forandringar efter 2010-06-30

Inga vasentliga forandringar har agt rum sedan den
senaste offentliggjorda finansiella informationen per
2010-06-30.

Informationen nedan utgor oreviderad information per den 30 juni 2010.

Summa eget kapital
Aktiekapital (inkl. ej registrerat)
Reservfond

Overkursfond

Pagaende nyemission, annu ej registrerat eget kapital'

Balanserat och Periodens resultat
Summa Eget kapital

Summa kortfristiga skulder
Mot borgen

Mot sakerhet
Blancokrediter

Summa langfristiga skulder
Mot borgen

Mot sakerhet
Blancokrediter

Nettoskuldsattning

. Kassa

. Likvida medel: bankmedel

. Latt realiserbara vardepapper

. Likviditet (A + B + C)

. Kortfristiga fordringar

. Kortfristiga bankskulder

. Kortfristig del av langfristiga skulder
. Andra kortfristiga skulder

. Kortfristiga skulder (F + G + H)

J. Netto kortfristig skuldsattning (I - E - D)
K. Langfristiga banklan

L. Emitterade obligationer

M. Andra l&ngfristiga l&n

N. Langfristig skuldsattning (K + L + M)
0. Nettoskuldsattning (J) + (N]

TOTTMoOoOwm>

653 kkr

0 kkr

7 689 kkr
6 094 kkr
-232 kkr
14 174 kkr

875 kkr
0 kkr
0 kkr
875 kkr

1881 kkr
0 kkr
0 kkr
1881 kkr

0 kkr

9 317 kkr
1120 kkr
10 437 kkr
346 kkr

0 kkr

0 kkr

875 kkr
875 kkr
-9 908 kkr
0 kkr

0 kkr
1881 kkr
1881 kkr
-8 027 kkr

' Aktiekapitalet avseende Emission 3 registrerades hos Bolagsverket den 9 juli 2010.
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Partners Investment Consulting AB, org. nr. 556660-
2628 Daremot foreligger det ekonomiskt intresse
Det foreligger inte nagra intressekonflikter avseende  form av arvoden fér Windcap Management AB sdsom
emissionen och upptagandet av l&n mellan Bolaget, ansvarig for Bolagets férvaltning de ndrmaste fem
dess nuvarande &gare eller befattningshavare. Bolaget  &ren.

ar ett delagt dotterbolag till Windcap Management AB,

org. nr. 556736-0333 vars moderbolag ar Soderberg &

Intressen och intressekonflikter

8
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Information om de vardepapper som erbjuds

Units, dvs forlagsldn kombinerat
med preferensaktier serie B

Allmant

Bolaget ar ett publikt aktiebolag och dess associa-
tionsform regleras av den svenska aktiebolagslagen
(2005:551) ("Aktiebolagslagen”).

Unit

En Unit motsvarar ett totalt investeringsbelopp om 112
000 kr och bestar av ett forlagslanebevis om 56 000 kr
samt 1 000 preferensaktier serie B som emitteras till
en kurs om 56 kr per aktie motsvarande 56 000 kr.

Forlagslan - allmant

Erbjudandet avser vardepapper som ska utfardas
enligt reglerna i Aktiebolagslagen och agarnas rattig-
heter forknippade med dessa kan endast andras i
enlighet med Aktiebolagslagens bestammelser. Bola-
gets férlagslén &r denominerade i svenska kronor
(SEK).

Bolagets forlagslanebevis kommer att vara registrera-
de i Euroclear med SEB som kontoférande institut.
Bolagets forlagslan ar inte avsedda att bli foremal for
organiserad handel.

Foérlagsléanebevisen som tilldelas i Erbjudandet kom-
mer att registreras p& de enskilda investerarnas VP-
konton, i deras eget namn, eller i forekommande fall
via forvaltare.

Férlagslénet avses lopa till och med den 31 december
2015 da hela beloppet ska aterbetalas, eller den tidiga-
re tidpunkt da Bolagets styrelse finner det lampligt att
aterbetala ldnet. Styrelsen har inga begrénsningar vad
avser deras ratt att besluta om &terbetalning av lanet,
helt eller delvis. Bolagsstamman ager dessutom ratt
att besluta att l6ptiden for forlagslédnet ska forldngas
med upp till tva &r, dvs. som langst till och med den 31
december 2017. Beslut om forlangning av lanet far
endast fattas for det fall en avveckling av Bolaget den
31 december 2015, p& grund av marknadsmassiga
skal, inte anses lamplig.

Ratten till betalning av l&nebeloppet preskriberas tio
ar efter forfallodagen. Ratten till réntebetalning pre-
skriberas tre ar efter relevant ranteforfallodag. De
medel som avsatts for betalning men preskriberats
tillkommer Bolaget.

Innehavare av férlagslén har ingen rostratt pa bolags-
stamma och ingen foretradesratt vid emissioner.
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Férlagslan - avkastning

Férlagslénet loper med 6 procent arlig ranta. Réntan
beraknas pa 30/360 dagars basis med start frén den 1
mars 2011 och forfaller till betalning den 31 december
arligen och omfattar féregaende kalenderar.

Foérlagslan - bolagets avveckling

| samband med Bolagets avveckling kommer styrelsen
att fatta beslut om aterbetalning av forlagslanets kapi-
talbelopp jamte upplupen ranta.

Férlagslanen &r s.k. efterstallda lan vilket innebéar att
aterbetalning av investeringskapitalet avseende dessa
vardepapper - i samband med Bolagets avvecklande,
likvidation eller konkurs - forutsatter att Bolaget
dessforinnan kunnat reglera samtliga forpliktelser
som inte ar efterstallda.

Férlagslan - fullstindiga villkor
De fullstandiga villkoren for forlagsldnen aterfinns i
Bilaga till denna vardepappersnot.

Preferensaktier serie B - de erbjudna
aktiernas rattigheter

Bolagets aktier har upprattats enligt svensk lagstift-
ning, ar denominerade i svenska kronor (SEK] och
kommer att stallas ut pa innehavaren. Aktiens kvot-
varde ar 0,50 kr. Stamaktier serie A berattigar till 2
roster vardera, medan preferensaktier serie B beratti-
gar till en rost vardera. Vid bolagsstamma far varje
rostberattigad rosta for det fulla antalet aktier av ve-
derbdorande &dgda eller foretradda aktier, utan be-
gransning i rostetalet.

Preferensaktier serie B - utdelning

Preferensaktier serie B ger ratt till aktieutdelning
fr.o.m. innevarande rakenskapsar. Bolagets aktier ger
ratt till utdelning enligt foljande. Varje stamaktie serie
A medfdr ratt till 1/100 andel av den réatt som en prefe-
rensaktie serie B har till aktieutdelning. Saledes mot-
svarar en preferensaktie serie B utdelningsmassigt
100 stycken stamaktier serie A.

Avsikten ar att aktierna skall ge ratt till utdelning i
relation till vad som betalats for aktierna, med undan-
taget att samtliga preferensaktier serie B har lika ratt
till utdelning oavsett i vilken emission aktien tecknats.
Anledningen till undantaget ar att Bolagets ledning
avser att justera teckningskurserna uppat vid efterfol-
jande emissioner for att kompensera for avkastnings-
kravet pa eget kapital under tiden som forflyter mellan
emissionerna och den initiala emissionen, sa att inve-
sterare som tecknat aktier i en tidigare emission inte
missgynnas relativt investerare som tecknat aktier i
senare emission, eller omvant. Bolagets ledning vill
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dock inte att denna kompensation skall leda till storre
ratt till utdelning for investerare som tecknat till hogre
kurser i senare emissioner efter den forsta emissio-
nen i juni 2009.

Utdelning beslutas efter forslag av styrelsen. Utdel-
ning forvdntas inte utgd under l6pande verksamhets-
period utan kommer primart att utdelas i samband
med att Bolagets tillgdngar saljs och Bolaget likvide-
ras vid den planerade tidpunkt som intraffar cirka fem
ar efter emissionstillfallet, dock senast den 31 decem-
ber 2015. Om styrelsen bedomer att Bolagets resultat
och finansiella stallning medger aktieutdelning utan
att begransa Bolagets mdjligheter till t.ex. extra amor-
teringar pa banklan sa kan utdelning komma att fore-
slds dven under Bolagets verksamhetsperiod. Sadan
utdelning kommer att ske efter beslut pd arsstimma
eller annan bolagsstamma under forutsattning att
beslutet bitrdds av Windcap Management AB i dess
egenskap av innehavare av stamaktier serie A.

Om det framstar som gynnsamt fér Bolaget och aktie-
dgarna kan utdelning komma att foreslds av styrelsen
aven under verksamhetsperioden och forsaljning av
del, hela eller alla vindkraftverk komma att ske under
Bolagets planerade verksamhetsperiod varvid Bolaget
kan komma att avvecklas i fortid. Utbetalning av kon-
tant utdelning sker genom Euroclear Sweden AB (f.d.
VPCJ. Nagon utdelning har hittills inte lamnats.

Det foreligger inga restriktioner for utbetalning av
utdelning eller sarskilda forfaranden for aktiedgare
bosatta utanfor Sverige.

Ratten till beslutad utdelning preskriberas efter 10 ar.
For det fall det finns medel som enligt fattade beslut
ska delas ut men som rent faktiskt inte har kunnat
delas ut vid tidpunkten for Bolagets likvidation, t.ex.
for att mottagaren inte har anvisat ett konto for utbe-
talningen, kommer dessa medel vid Bolagets likvida-
tion att behandlas som en tillgang tillhérande Bolaget.

Preferensaktier serie B - likvidationsbehallning

P3 motsvarade satt som beskrivet ovan avseende ut-
delning, ger preferensaktier serie B ratt till likvida-
tionsbehallningen efter Bolagets likvidation. Likvida-
tionsbehallningen, liksom utdelningar, fordelas utan
inbordes prioritet mellan aktieslagen enligt foljande.
Varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,50 andelar av
likvidationsbehallningen, medan varje preferensaktie
serie B medfor ratt till 50 andelar av likvidationsbe-
hallningen.

Preferensaktier serie B - bestammelser om inlésen

Efter beslut av Bolagets styrelse kan minskning av
aktiekapitalet dga rum genom inldésen av samtliga
preferensaktier av serie B. Vid inldsen ska preferens-
aktie serie B medftra ratt till utbetalning av pa aktien
belopande andel av Bolagets substansvarde varvid
varje stamaktie serie A medfor ratt till 0,5 andelar av
Bolagets substansvarde och preferensaktie serie B
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medfor ratt till 50 andelar av Bolagets substansvarde,
(§10 i Bolagets bolagsordning).

Preferensaktier serie B - bestimmelser om konver-
tering

Varje innehavare av aktier av stamaktier serie A har
ratt att anmala jamnt 100-tal aktier for konvertering
och inlésen genom att underratta styrelsen darom. Av
varje 100 anmalda stamaktier serie A skall en stamak-
tie serie A konverteras till preferensaktie serie B.
Ovriga 99 aktier skall inlésas utan &terbetalning till
aktiedgaren (§8 i Bolagets bolagsordning).

Preferensaktier serie B - foretradesratt vid nyteck-
ning m.m.

For det fall Bolaget skulle besluta att genom en kon-
tantemission eller kvittningsemission ge ut nya stam-
aktier serie A eller preferensaktier serie B skall agare
av stamaktier serie A eller preferensaktier serie B ha
foretradesratt att teckna nya aktier av samma aktie-
slag i férhallande till det antal aktier innehavaren férut
ager.

Beslutar Bolaget att genom en kontantemission eller
kvittningsemission ge ut aktier av endast ett slag, ska
samtliga aktiedgare, oavsett om deras aktier ar stam-
aktier serie A eller preferensaktier serie B ha foretra-
desratt att teckna nya aktier i forhallande till det antal
aktier de forut ager.

Bolagsstamman har dock mdjlighet att fatta beslut om
kontant- eller kvittningsemission med avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt. For mer utforlig informa-
tion om vardepappersinnehavarnas foretradesratt vid
nyteckning hanvisas till §9 i Bolagets bolagsordning.

Forvaltarens incitamentsarvode

Ett incitamentsarvode utgar vid Bolagets avveckling
om den genomsnittliga arliga avkastningen till aktie-
dgarna efter avgifter totalt sett under investeringspe-
rioden overstigit avkastningstroskeln. Avkastnings-
troskeln motsvarar den 5-ariga statsfixréntans niva vid
likviddatum den 30 juni 2009 for bolagets forsta publi-
ka aktieemission och uppgar till 2,605 %. Eventuell
avkastning utéver denna nivd fordelas till 80 procent
till aktiedgarna i Bolaget och till 20 procent till Wind-
cap Management.

Andrahandsmarknad

Bolagets samtliga vardepapper &r fritt Gverlatbara,
men &r inte och har inte tidigare varit foremal for or-
ganiserad handel.

Bolagets virdepapper ar inte foremal for erbjudande
som lamnats till foljd av budplikt, inlosenratt eller
losningsskyldighet.
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ISIN-kod
Bolagets aktier har ISIN-kod SE0002799783

Bolagets forlagsldnebevis har ISIN-kod SE0003455039

Registrering

Bolagets aktier ar, och forlagslanebevisen kommer att
bli, registrerade hos Euroclear Sweden AB [f.d. Varde-
papperscentralen, "VPC"), Box 7822, 103 97 Stock-
holm.

Det Parallella Erbjudandet

Parallellt med Erbjudandet erbjuder aven Bolaget
investerare att investera endast i preferensaktier serie
B.

Se avsnittet om preferensaktier serie B ovan samt
Vardepappersnot Aktier.

Emissionsbesluten

Windcap Fond 2 AB (publ) erbjuder de investerare som
ar intresserade att teckna aktier i Bolaget vid upp till
tva tillfallen fram till tiden for nasta ordinarie bolags-
stamma.

Erbjudandet enligt denna vardepappersnot och det
Parallella Erbjudandet avser Emission 4 2010 i Bola-
get.

Emission 4 2010

Vid ordinarie bolagsstamma i Windcap Fond 2 AB
(publ) den 18 maj 2010 beslutades att bemyndiga sty-
relsen att vid ett eller flera tillfallen, med avvikelse
frén aktiedgarnas foretradesratt, besluta om emission
av maximalt 2 695 100 nya preferensaktier serie B till
totalt 3 000 000 aktier.

Vid styrelsemote i Windcap Fond 2 AB (publ) den 18
augusti 2010 beslutades att genomfdra en nyemission
utan foretradesratt for befintliga aktiedgare. Teckning
sker under perioden fran den 17 november och med
den 15 februari 2011. Teckningskursen ar faststalld till
56 kr per aktie och ar beraknad utifrén bolagets emis-
sionskurs om 50 kr vid bolagets forsta dgarspridning
juni 2009, uppraknad med maélavkastningen om 8 %.

1 000 000 aktier kan komma emitteras under Erbju-
dande Unit och ytterligare 1 695 100 aktier kan komma
emitteras under det Parallella Erbjudandet Aktier.
Genom Erbjudandet Unit kommer aktiekapitalet max-
imalt kunna okas med 500 000 kr vilket motsvarar ett
belopp om 0,50 kr per tecknad preferensaktie serie B,
eftersom akties kvotvarde &r 0,50 kr.”

' Genom det Parallella Erbjudandet kommer aktiekapitalet
maximalt kunna dkas med ytterligare 847 550 kr till totalt
1347 55 kr motsvarande 2 695 100 aktier .

"

Om Erbjudandet Unit fulltecknas kommer Bolaget att
tillféras totalt 112 000 000 kr? fore courtageintikter
varav 56 000 000 kr avser emitterade aktier och
56 000 000 kr avser upptagande av forlagslan. Emis-
sions- och marknadsforingskostnader, vilka beraknas
uppga till cirka 7,25 procent av emissionsbeloppet,
efter avdrag for courtage, skulle motsvara cirka 8 090
000 kr vid full teckning.

Emission 52011

Vid styrelsemoéte i Windcap Fond 2 AB (publ) den 18
augusti 2010 beslutades att vid Emission 5 2011, utan
foretradesratt for befintliga aktiedagare, emittera pre-
ferensaktier serie B upp till ett maximalt antal om
2 695 100 minskat med antal tecknade preferensaktier
serie B vid Emission 4 2010, inklusive det Parallella
Erbjudandet, varav upp till 1 000 000 aktier kan komma
erbjudas under Erbjudande Unit och upp till ytterligare
1695100 aktier kan komma emitteras under det Pa-
rallella Erbjudandet (Aktier). Teckningskursen har
beraknats till 58 kr per aktie. Kursen vid Emission 5
2011 upprdknas med Bolagets avkastningsmal om
cirka 8 procent arlig férrantning beraknat for tidsperi-
oden mellan Emission 4 2010 och Emission 5 2011.
Teckningstiden for Emission 5 2011 ar planerad till att
6pa under perioden frén den 1 april till och med den
14 maj 2011.

Nyemissionen kommer, med avvikelse fran aktiedgar-
nas foretradesratt, att rikta sig till allmanheten.

Utspadning i anledning av emissionerna

Genom Emission 4 2010 Unit kommer antalet Prefe-
rensaktier serie B att maximalt kunna okas med 1 000
000 stycken, fran 304 900 till 1 304 900 B-aktier. Sale-
des kan utspadningen efter fulltecknade nyemissioner
(utan beaktande av det Parallella Erbjudandet) uppga
till hogst 1 000 000 aktier av maximala 4 000 000 A och
B-aktier, eller 25 procent (utspadningen avseende
roster kan uppga till hogst 1 000 000 st, eller 20 pro-
cent). Bolagets rostméssiga huvudigare, Windcap
Management AB, har forklarat att man kommer att
avsta fran att teckna aktier i emissionerna.

Vid Emission 5 2011 Unit kan maximalt ytterligare
1 000 000 B-aktier tecknas av maximala 4 000 000 st,
dvs. en ytterligare maximal utspadning om 25 procent
utspadningen avseende antalet aktier. Utspadningen
avseende antalet roster kan bli hogst ytterligare 20
procent.

Utspadningen vid fulltecknande av Emission 4 2010
och Emission 5 2011 kan s3ledes maximalt motsvara
2 000 000 B-aktier motsvarande 50 procent av totala
antalet A och B-aktier. Utspadningen avseende roster
kan bli hogst 40 procent (utan beaktande av det Paral-
lella Erbjudandet Aktier).

2 Om det Parallella Erbjudandet fulltecknas tillférs Bolaget
ytterligare 94 925 600 kr fore emissions- och marknadsfo-
ringskostnader.
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Ovrigt

Anmalningsperioden avseende Erbjudandet och det
Parallella Erbjudandet kan komma att forlangas efter
beslut av styrelsen i Bolaget. For det fall anmalnings-
periodernas langd &ndras kommer tidpunkten for
andra relevanta moment avseende erbjudandena att
andras i erforderlig utstrackning.

Motivet till erbjudandena enligt detta prospekt och det
Parallella Erbjudandet ar att skapa tillrackligt med
egna medel i Bolaget for att Bolaget skall kunna driva
verksamheten effektivt och genomfora sin affarsidé.
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Styrelsen kan komma att besluta om forandrade vill-
kor och ytterligare emissioner fram till ndsta ordinarie
bolagsstamma utifran bolagsstdmmans bemyndigande
den 18 maj 2010 i det fall emissionerna inte fullteck-
nas.

Nyemissionerna kan komma att registreras stegvis.
Bolaget borjade sin verksamhet under 2009 och har ej

varit féremal for offentliga uppkdpserbjudanden under
innevarande eller foregdende rakenskapsar.
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Villkor och anvisningar

Emissionserbjudandena

Styrelsen i Windcap Fond 2 AB har vid styrelsemote
den 18 augusti 2010 beslutat att uppta forlagslan kom-
binerat med preferensaktier serie B, s.k. Unit (Erbju-
dandet). Genom Erbjudandet kan forlagslan till ett
maximalt belopp om 56 000 000 kr (motsvarande max-
imalt 1 000 forlagslanebevis) upptas, dessutom kan
hogst 1 000 000 preferensaktier serie B emitteras. Vid
samma styrelsemote har styrelsen dven beslutat att
emittera hogst 1695 100 preferensaktier serie B (det
Parallella Erbjudandet). Emissionsbesluten har fattats
i enlighet med bemyndigande fran ordinarie bolags-
stamma per den 18 maj 2010.

Bolagets aktiekapital kan efter emissionerna komma
att uppga till hégst 2 000 000 kr fordelat pa 1 000 000
stamaktier serie A och 3 000 000 preferensaktier serie
B. Teckning av Units skall, med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretradesratt, tillkomma allmanheten.

Teckningskurs

En Unit motsvarar ett totalt investeringsbelopp om
112 000 kr och bestar av ett forlagslanebevis om 56
000 kr och 1000 preferensaktier serie B som emitte-
ras till en kurs om 56 kr per aktie, dvs. motsvarande
56 000 kr.

Teckningskursen vid den forsta nyemissionen av pre-
ferensaktier serie B uppgick till 50 kr per aktie. Kur-
sen har darefter uppraknats med bolagets avkast-
ningsmal om cirka 8 procent arlig férrantning berak-
nat for tidsperioden mellan emissionerna.

Minsta post

Anmalan om teckning av Units inom ramen for Erbju-
dandet skall avse minst tva (2] Units, vilket motsvarar
ett totalt investeringsbelopp om 224 000 kr (dvs. tva
forlagsléanebevis om 56 000 kr vardera och 2 000 prefe-
rensaktier serie B som emitteras till en kurs om 56 kr
per aktie), eller ett hdgre antal Units i multiplar om en
(1) Unit, vilket motsvarar ett totalt investeringsbelopp
om 112000 kr (dvs. ett forlgslénebevis om 56 000 kr
och 1 000 preferensaktier serie B som emitteras till en
kurs om 56 kr per aktie).

Emissionsinstitut

Emissionsinstitut ar Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB).
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Anmalan

Anmalan om teckning av aktier for enligt Erbjudandet
skall goras under perioden den 17 november till och
med den 15 februari 2011.

Anmalningstiden kan komma att forlangas efter beslut
av styrelsen i Bolaget. For det fall anmalningsperio-
dens langd andras kommer tidpunkten for andra rele-
vanta moment avseende Erbjudandet att dndras i er-
forderlig utstrackning. Senaste datum fér sadan for-
langning skall meddelas senast 14 januari 2011. Er-
bjudandet kan inte dras tillbaka.

Teckningsanmalan skall géras pa sarskild blankett,
som tillhandahéalls av Bolaget. Inga tilligg eller for
andringar far goras i fortryckt text. Felaktigt eller
ofullstandigt ifylld anmalningssedel kan komma att
bortses ifran utan vidare meddelande ddrom. Anmalan
ar bindande och genom att acceptera erbjudandet atar
sig investeraren att betala teckningslikviden.

Anmalan om teckning gors genom att sanda in ifylld
anmalningsblankett till emissionsinstitutet via post
eller telefax till foljande adress:

SEB

Emissioner R B6

106 40 STOCKHOLM
Telefax: 08-706 61 69

Ifylld anmalningsblankett skall vara Emissionsinstitu-
tet tillhanda senast den 14 januari 2011. For sent in-
kommen anmalan riskerar att ldmnas utan beaktande.
For det fall flera anmalningar inges av en och samma
investerare kommer endast sist inlamnad anmalan
vara bindande gentemot Bolaget.

Prospekt och teckningsanmalan kan laddas ned fran
Windcaps hemsida (www.windcap.se) Vid behov kan
dessa handlingar aven erhallas i pappersform fran
Bolaget p& telefon: 08-451 51 00 eller e-post:
infoldwindcap.se.

Tilldelning

Beslut om tilldelning fattas av styrelsen, varefter inve-
sterare kommer meddelas per post genom utskick av
en avrakningsnota. Vid overteckning kan tilldelning
komma att utebli eller ske med ett lagre antal poster
an teckningsanmalan avser, varvid tilldelning helt eller
delvis kan komma att ske genom lottdragning. Tilldel-
ningen ar inte beroende av nar under anmalningsperi-
oden anmalan skickas in. Investerare som inte erhallit
tilldelning kommer inte att meddelas.

Publicering av resultatet av emissionen p& Windcaps
hemsida (www.windcap.se) beraknas ske omkring den
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15 februari 2011. Teckning av Units sker utan fortur for
nuvarande aktiedgare.

Betalning

Betalning av preferensaktierna av serie B och lamnan-
de av lan erldgges enligt instruktion pa avrakningsnota
frdn SEB som oversindes efter beslut om tilldelning.
Likviddatum ar den 28 februari 2011. Likviddagen kan
efter styrelsebeslut komma att flyttas.

Courtage

Courtage utgar med 2 procent pa investerat belopp
och tillfaller Bolaget for att tacka del av administrativa
emissionskostnader.

Bristande betalning

Medverkande emissionsinstitut kan vid tecknarens
bristande betalning komma att forskottera tecknings-
likviden. Om betalning inte erlagts inom foreskriven tid
eller medel inte finns tillgéngliga pa angivet konto kan
tilldelade Units darefter komma att Gverlatas till an-
nan. Skulle férsaljningspriset vid en sddan overlatelse
understiga priset enligt erbjudandet, kan den som
erholl tilldelning av Units i erbjudandet komma att
aldggas att svara for mellanskillnaden.

Registrering och leverans

Registrering vid Bolagsverket berdaknas ske inom
sedvanlig handlaggningstid efter det att betalning for
Units erlagts, dvs. omkring 28 februari 2011. Registre-
ringen hos Bolagsverket kan for samtliga emissioner
komma att ske stegvis. Efter registrering vid Bolags-
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verket kommer leverans av aktier och fdrlagslan ske
genom registrering pa respektive tecknares VP-konto
eller vardepappersdepd hos bank eller vardepappers-
institut. Som bekréaftelse pa registreringen erhaller
investeraren en VP-avi fran Euroclear Sweden AB (f.d.
VPC) som visar att inbokning av preferensaktier serie
B och férlagslan skett pa mottagarens konto. Avisering
till tecknare vars innehav ar forvaltarregistrerade sker
i enlighet med respektive forvaltares rutiner. Resulta-
tet av Erbjudandet kommer att offentliggéras pa Wind-
caps hemsida (www.windcap.se) ndr de nya aktierna
har registrerats och levererats.

Observera att den som &nskar investera i Units maste
ha ett VP-konto hos Euroclear Sweden AB eller en
vardepappersdepa hos bank eller fondkommissionar,
dit leverans av vardepapper kan ske efter det att Bola-
gets preferensaktier serie B och forlagslan har anslu-
tits till Euroclear Sweden AB. Personer som saknar
VP-konto eller vardepappersdepd maste Gppna nagot
av dessa innan teckningsanmalan skickas in till Bola-
get. VP-konto kan 6ppnas kostnadsfritt hos banker och
fondkommissionarer.

Avkastning och ratt till utdelning

Forlagslan

Férlagsléanen loper med 6 procent arlig ranta. De full-
sténdiga villkoren for forlagslanen aterfinns i Bilaga 1
till denna vardepappersnot.

Preferensaktier serie B

Preferensaktier av serie B medfor ratt till utdelning
enligt villkoren beskrivha i denna vardepappersnot
under avsnittet ” Preferensaktier serie B - de erbjudna
aktiernas rattigheter”.

Vardepappersnot



Skattefragor i Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skatteregler som aktualiseras med anledning av Erbjudandet for fysiska
personer och aktiebolag som ar obegransat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges. Sammanfattningen ar
baserad pa nu gallande lagstiftning och &r avsedd endast som generell information.

Sammanfattningen behandlar inte:
»  situationer d& aktier innehas som lagertillgdngar i ndringsverksamhet,
e situationer da aktier och férlagslanebevis dgs indirekt via handelsbolag, eller
» de sarskilda regler som i vissa fall kan bli tillampliga p& aktieinnehav i bolag som &r eller har varit fa-
mansforetag.

Sarskilda skatteregler galler vidare for vissa speciella foretagskategorier. Den skattemdssiga behandlingen av
varje enskild aktiedgare och férlagslédneinnehavare beror delvis pd dennes speciella situation. Varje aktiedgare
och forlagslaneinnehavare bor radfraga skatteradgivare om de skattekonsekvenser som Erbjudandet kan medf6-
ra for dennes del, inklusive tilldmpligheten och effekten av utldndska regler och dubbelbeskattningsavtal.

Aktier och férlagslan i Windcap Fond 2 AB ar inte och har inte tidigare varit féremal for organiserad handel. Bola-
gets styrelse avser dock pa sikt verka for att skapa maojlighet for innehavaren att omséatta aktierna och férlagsla-
nen genom handel pd marknadsplats sasom exempelvis Alternativa Aktiemarknaden. Sammanfattningen nedan
ar baserad pa antagandet att instrumenten i Windcap Fond 2 AB inte anses vara marknadsnoterade i skatteh&n-
seende. Nagon garanti for att instrumenten inte kommer att anses vara marknadsnoterade lamnas dock inte.

Av kapitalforlust pa icke marknadsnoterade aktier som
inte dragits av genom nu namnda kvittningsmajlighet
medges avdrag i inkomstslaget kapital med fem sjat-
For fysiska personer som &r obegréansat skattskyldigai  tedelar av 70 procent av forlusten.

Sverige beskattas kapitalinkomster sasom rantor,

utdelningar och kapitalvinster i inkomstslaget kapital. ~ Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital med-
Utdelningar och kapitalvinster p& aktier i svenska ges reduktion av skatten pa inkomst av tjanst och

Fysiska aktieagare

aktiebolag som inte & marknadsnoterade tas upp till  nadringsverksamhet samt fastighetsskatt och kommu-
fem sjattedelar i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i~ nal fastighetsavgift. Skattereduktion medges med 30
inkomstslaget kapital &r 30 procent. Detta innebdr i  procent av den del av underskottet som inte dverstiger
praktiken att utdelningar och kapitalvinster pd aktier i 100 000 kr och med 21 procent av det aterstdende
svenska aktiebolag som inte ar marknadsnoterade  underskottet. Underskott kan inte sparas till senare
beskattas med 25 procent i inkomstslaget kapital. beskattningsar.

Indragning av aktier i samband med minskning av  For fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i
aktiekapitalet behandlas som en avyttring och ger  Sverige innehédlls preliminar skatt p& utdelningar och
saledes upphov till en kapitalvinst eller en kapitalfér-  ranteutbetalningar med 30 procent. Den preliminara
lust. skatten innehélls normalt av Euroclear [tidigare VPC]

eller, betraffande forvaltarregistrerade aktier, av for-
,&terbetalning av kapitalbeloppet avseende férlagsla-  valtaren.
net leder inte till ndgon beskattning. For det fall Bola-
get likvideras utan att aterbetalning kan ske i sin hel-
het anses lanet avyttrat. Event_u_ell forlust pa fdrlagslé— Aktiebolag
net kan dras av till 70 procent i inkomstslaget kapital.

For aktiebolag ar utdelningar och kapitalvinster pd
Kapitalférlust pd aktier som inte ar marknadsnoterade  aktier i Windcap Fond 2 AB skattefria, under férutsatt-
far dras av till fem sjattedelar mot skattepliktiga kapi-  ning att aktierna i Windcap Fond 2 AB anses vara nar-
talvinster som uppkommer samma ar pa aktier samt  ingsbetingade. Aktier i ett svenskt aktiebolag som inte
mot skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer  &r marknadsnoterade och som utgdr kapitaltillgdngar
samma ar pd& marknadsnoterade vardepapper som  for innehavaren anses normalt vara naringsbetingade.
beskattas som aktier. Avdrag for kapitalforlust pd  Kapitalférluster pad néringsbetingade aktier ar inte
aktier och pa marknadsnoterade védrdepapper som  avdragsgilla.
beskattas som aktier ska goras i féljande ordning:

Indragning av aktier i samband med minskning av

1. kapitalforluster som ska dras av i sin helhet, aktiekapitalet behandlas som en avyttring. Om aktier-
2. kapitalforluster som ska dras av till fem sjat-  na ar naringsbetingade ar dock eventuell kapitalvinst
tedelar, skattefri och eventuell kapitalforlust ej avdragsgill.

3. kapitalférluster som ska dras av till tva tred-
jedelar.
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Rénta pa forlagslan behandlas som inkomst i aktiebo-
laget. Om vinst uppkommer i aktiebolaget beskattas
denna med 26,3 procent.

,&terbetalning av kapitalbeloppet avseende férlagsla-
net leder inte till ndgon beskattning. For det fall Bola-
get likvideras utan att betalning kan ske i sin helhet
anses vardepappret avyttrat. For eventuell forlust pa
forlagslanet galler att sddan normalt sett ar avdrags-
gill fullt ut. Avdragsréatten forutsatter bl.a. att langivare
och l&ntagare inte &r i intressegemenskap.

Sarskilda skatteregler kan vara tillampliga pd vissa
foretagskategorier eller vissa juridiska personer, ex-
empelvis investeringsfonder och investmentforetag.

Aktieagare och innehavare av
forlagslan som &ar begransat
skattskyldiga i Sverige

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sveri-
ge och som erhaller utdelning pd aktier i ett svenskt
aktiebolag uttas normalt svensk kupongskatt. Kupong-
skattesatsen ar 30 procent. Skattesatsen ar dock i
allmanhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal.
| Sverige verkstaller normalt Euroclear Sweden AB
(tidigare VPC) eller, betraffande forvaltarregistrerade
aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.

Kupongskatt tas inte ut pa rantebetalningar till inne-
havare av forlagslanebevis. Innehavare av férlagslane-
bevis beskattas saledes inte i Sverige for réntebetal-
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ningarna, under forutsattning att innehavaren inte
bedriver verksamhet fran fast driftstalle i Sverige.

Aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige
och som inte bedriver verksamhet fran fast driftstalle i
Sverige kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid
avyttring av aktier. Aktiedgare kan emellertid bli fore-
mal for beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel kan dock fysiska personer som
&r begransat skattskyldiga i Sverige bli féremal for
kapitalvinstbeskattning i Sverige vid avyttring av
svenska aktier, om de vid nagot tillfalle under det
kalenderar da avyttringen sker eller under de férega-
ende tio kalenderaren har varit bosatta i Sverige eller
stadigvarande vistats har. Tillampligheten av regeln ar
dock i flera fall begransad genom dubbelbeskattnings-
avtal.

Beskattning av Bolaget

Ett aktiebolag beskattas med 26,3 procent for sitt
skattemassiga resultat. Utdelning pa aktier som anses
vara niringsbetingade 3r skattefri. Aven aktier i ut-
landska bolag som motsvarar ett svenskt aktiebolag
kan under vissa forutsattningar vara naringsbetingade.

Kapitalvinst p& aktier som &r naringsbetingade &r
skattefri och kapitalforlust ar ej avdragsgill.

En emission utloser ingen skatt for ett aktiebolag.
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Kostnader

Kostnader for Erbjudandet

De direkta kostnaderna for Erbjudandet begransas till
att uppgé till maximalt 250 000 kr. Darutover tillkom-
mer marknadsforingskostnader om maximalt 7 pro-
cent i samband med Erbjudandet, efter avdrag for
courtage (se dven Tabell Sammanstéllning nedan).

Om Erbjudandet fulltecknas berdknas emissions- och
marknadsforingskostnader, efter avdrag for courtage,
uppga till maximalt 8 090 000 kr (7,25%).!

Lopande arvode till styrelse och
revisor

Bolaget kommer arligen utbetala 25000 kr i arvode
per styrelsemedlem samt reseersattning, med undan-
tag av ordforanden, verkstallande direktdren och an-
stalld i Soderberg & Partners. Dartill kommer kostna-
der for revisorsarvode.

Forvaltningsarvode

Windcap Management AB har enligt managementavtal
med Windcap Fond 2 AB ratt till arligt forvaltnings-
arvode om 0,50 procent av det totala investeringskapi-
talet, dvs. lagst det kapital som tillskjutits Bolaget som
eget kapital etc. eller de totala ingdende bokférda
anskaffningsvardena avseende investeringar i vind-
kraftverk och projekt. | de fall investering sker via
indirekt agande genom hel- eller delagda bolag be-
raknas férvaltningsarvodet utifrén Bolagets dgarandel
av bolaget och dess tillgdngar baserat pa underliggan-
de forvarvsvarde av tillgdngarna. Windcap Manage-
ment AB har ratt till ett lagsta arligt forvaltnings-
arvode motsvarande 200 000 kr, oavsett det forvaltade
kapitalets storlek. Fondforvaltningsarvodet debiteras
kvartalsvis i efterskott.

Transaktionsarvode

Transaktionsarvode utgodrs av 1,5 procent av vindkraft-
verkens forvarvspris respektive forsaljningspris. | de
fall da indirekt dgda vindkraftverk forvarvas respektive
séljs genom bolagsforvarv utgdr Transaktionsarvodet
istdllet baserat pd marknadsvardet pa vindkraftverket.
Transaktionsarvodet avseende forvarv av byggprojekt
kan komma att utbetalas i anslutning till den tidpunkt
da avtal tecknats med projekteringsbolag berdknat pa
storleken av projektvardet, eller delar av vardet. Slut-
ligt transaktionsarvode vid forvarv av byggprojekt be-
raknas och eventuell resterande del faktureras nar
Bolaget slutfort forvarvet. Transaktionsarvodet vid
forsaljning skall utbetalas nar forsaljningen genom-
forts.

" Kostnader for det Parallella Erbjudandet berdknas uppga till
netto 7 844 kkr motsvarande 8,25%.
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Incitamentsarvode

Ett incitamentsarvode utgar vid Bolagets avveckling
om den genomsnittliga arliga avkastningen till aktie-
dgarna efter avgifter totalt sett under investeringspe-
rioden overstigit avkastningstroskeln. Avkastnings-
troskeln motsvarar den 5-ariga statsfixréntans niva vid
likviddatum den 30 juni 2009 for bolagets forsta publi-
ka aktieemission och uppgar till 2,605 %. Eventuell
avkastning utéver denna nivd fordelas till 80 procent
till aktiedgarna i Bolaget och till 20 procent till Wind-
cap Management.

Exempel arvoden vid full teckning

Arvoden tillfallande forvaltningsbolaget Windcap Ma-
nagement AB kan illustreras av nedanstdende exem-
pel och tabell.

Baserat pa ett forenklat exempel att Bolaget tar in
maximalt 206,9 mkr, varav 150,9 mkr avser aktieemis-
sion och 56,0 mkr avser forlagslan, tillférs Bolaget
efter emissionskostnader om 20 mkr totalt 186,9 mkr,
vilket sdledes motsvarar det totalt forvaltade kapitalet.
Investeringar genomfors under 18 manader och for-
saljningar sker under 12 manader till motsvarande
investeringsvardet.

Malavkastningen om 8 % per ar i genomsnitt antas
infrias i exemplet.

Férvaltningsarvode utgdr pa summa investerat kapital
(forvaltat kapital), dock lagst det tillférda egna kapita-
let. Ar 1 beréknas forvaltningsarvodet pa det egna
kapitalet 130,9 mkr eftersom det investerade kapitalet
ar lagre an det egna kapitalet. Efter 1,5 ar férvantas
Bolaget vara fullinvesterat och under ar 2 uppgar det
investerade kapitalet till i genomsnitt 170,3 mkr.

Ar 3 och 4 uppgar det investerade och forvaltade kapi-
talet till 186,9 mkr vilket utgor underlaget for forvalt-
ningsarvodet. Ar 5 kommer forvaltningsarvodet berak-
nas pa det egna kapitalet om 130,9 mkr eftersom for-
saljningarna av vindkraftverken forvantas ske jamnt
fordelat under aret varvid det genomsnittliga invester-
ingsvardet under &ret motsvarar 93,5 mkr.

Transaktionsarvode Ar 1 utgar pa det investerade
kapitalet motsvarande 124,6 mkr. Ar 2 utgar transak-
tionsarvode pa investeringar motsvarande 62,3 mkr. Ar
5 utgar transaktionsarvode vid férsaljning av vindkraft-
verken for antaget varde om 186,9 mkr vilket motsva-
rar samma varde som de forvarvades.

Incitamentsarvodet ar 5 utgdr om avkastningen pd
eget kapital dverstigit jamforelserantan om 2,605%. |
exemplet har antagits att den genomsnittliga avkast-
ningen pa eget kapital varit 8% per ar vilket innebar
5,395 % i dveravkastning varav 20% tillfaller forvalt-
ningsbolaget motsvarande 1,079 % per ar baserat pd
eget kapital om 130,9 mkr.
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Ar 2011 2012 2013 2014 2015 Summa
Arvode

(kkr)

Forvaltning 654 841 934 934 654 4017
Transaktion 1868 934 0 0 2802 5 604
Summa 2522 1775 934 934 3456 9621
Genomsnittligt Forvaltat | 130 900 170 300 186 900 186 900 130 900 161 200
Kapital

Arvode / Genomsnittligt | 1,9% 1,0% 0,5% 0,5% 2,6% 6,0%
Forvaltat.Kapital

Incitament 7062 7062
Summa 10518 16 683

Genomsnittligt férvaltnings- och transaktionsarvode berdknas uppga till 0,5% respektive 0,7%, totalt motsvaran-
de cirka 1,2% per ar av det genomsnittligt forvaltade kapitalet om 161,2 mkr.
Vid uppnadd mélavkastning om 8% kan incitamentsarvodet berdknas motsvara cirka 0,9% i genomsnitt per ar.

Totalt genomsnittligt arvode kan i detta schablonexempel séledes beraknas till knappt 2,1% per &r i genomsnitt
pa det genomsnittligt férvaltade kapitalet.

Samanstallning

Sammanstéllning av intdkter och kostnader i samband med Emission 4 2010 (berédknat utifran antagande om full
anslutning i Emission 4 2010 avseende Erbjudande Units och det Parallella Erbjudandet Aktier)

Intékt/kostnad Kommentar Belopp (Mkr] Tillfaller

Bruttoemissionslikvid B- Teckningskurs 56 kr for 2 695 100 B- 150,9 | Bolaget

aktier aktier

Bruttolikvid forlagslan 56 000 kr per férlagslanebevis (1 000 st) 56,0 | Bolaget

Courtageintakter Courtage utgdr med 2 procent 4,1 | Bolaget.

Bolagets kostnader for Direkta kostnader berdknas uppga till 20,0 | Laika Consulting AB

Emission 4 2010, mark- maximalt 250 000 kr per Erbjudande, maximalt brutto om

nadsforing, finansiell dvs maximalt 500 000 kr. Darutover 19,5 mkr varav 6,2

kommunikation och admi- | utgér rorligt arvode om maximalt 10 mkr (3%]) netto och

nistration procent pd emitterat belopp aktier 13,3 mkr utbetalas

respektive 8 procent pé forlagslan. till Finansiella ombud

och radgivare (5-7%).
SEB Emissioner,
OhrlingsPWC m.fl.
(0,5 mkr)

Nettoemissionslikvid 191,0 | Bolaget
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Villkor for Windcap Fond 2 AB:s Forlagslan 2011:Q1

1. Definitioner
| foreliggande villkor skall foljande benamningar ha den innebdrd som anges nedan.

"Bankdag” dag som inte ar sondag eller annan allman helgdag eller som betraf-
fande betalning av skuldebrev inte ar likstalld med allman helgdag;

"Bolaget” Windcap Fond 2 AB (publ), 556774-1003;

"Fordringshavare” innehavare av vid Euroclear registrerad Skuldférbindelse;

“Skuldforbindelse” betalningsdtagande av Bolaget enligt dessa villkor som registrerats pa
avstamningskonto fort av Euroclear och som avser visst lanebelopp;
och

"Euroclear” Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB])

2. Betalningsforpliktelse
Bolaget iklader sig betalningsskyldighet gentemot Fordringshavare enligt dessa villkor.

3. Lanebelopp
Lénebeloppet uppgar till hégst 56 000 000 kronor.

4. I1SIN-kod
SE0003455039

5. Ranta

Lénet loper med en rénta pd 6 procent arligen. Rénta ska berédknas fran den 1 mars 2011. Réntan forfaller till
betalning den 31 december arligen och omfattar féregdende kalenderar. Ranta beraknas pa 30/360-dagars basis
och utbetalas férsta gdngen den 31 december 2011. Utdver ndmnda rénta skall ranta inte utgd i anledning av
Skuldférbindelse.

Ranta pé lanebelopp enligt Skuldforbindelse utbetalas av Euroclear till den som ar antecknad som innehavare av
Skuldférbindelse i Bolagets avstamningsregister pd femte Bankdagen fére respektive férfallodag eller till den
som i annat fall &r berattigad att uppbara rénta respektive, i forekommande fall, lanebelopp.

Har Fordringshavare, eller den som &r antecknad p& konto i Bolagets avstamningsregister sdsom i annat fall
berattigad att uppbéra l@nebeloppet jamte rénta respektive [dnebelopp, genom kontoférande institut latit regi-
strera att réntan respektive lanebeloppet skall insattas p& visst bankkonto, sker insattning genom Euroclears
forsorg pa forfallodagen. | annat fall éversander Euroclear rantan respektive l@nebeloppet sistndmnda dag till
vederbérande under dennes hos Euroclear pa avstdmningsdagen registrerade adress. Infaller férfallodagen pé
dag som inte ar Bankdag insattes eller dversandes rantan respektive lanebeloppet forst pé darefter ndrmast
foljande Bankdag.

Skulle Euroclear pé grund av hinder utom Bolagets eller Euroclears kontroll inte kunna utbetala ranta eller l&ne-
belopp enligt vad nyss sagts utbetalas rantan respektive ldnebeloppet av Euroclear, sa snart hindret upphort, till
den som, pa avstamningsdagen for betalning, var registrerad som Fordringshavare eller antecknad som i annat
fall berattigad att uppbéra ranta respektive l@nebelopp.

6. Loptid
Lanet skall aterbetalas i sin helhet den 31 december 2015. Lanet &r amorteringsfritt.

6.1 Forlangd l6ptid

Bolagsstamman ager rétt att besluta att l6ptiden for lanet skall férldngas med upp till tva ar, dvs. som langst till
och med den 31 december 2017.

Beslut om férlangning av lanet far endast fattas for det fall en avveckling av Bolaget den 31 december 2015, pa
grund av marknadsmassiga, skal inte anses lamplig.



6.2 Fortida inlosen

Bolagets styrelse kan besluta om att i fortid [6sa in hela eller delar av lanet.

7. Efterstalld forpliktelse

Lanet skall i handelse av Bolagets likvidation eller konkurs medféra rétt till betalning ur Bolagets tillgdngar efter
Bolagets icke efterstallda forpliktelser och jdmsides (par/ passu) med andra efterstallda forpliktelser som inte
uttryckligen &r efterstallda detta lan.

8. Skuldforbindelser
Férlagslanet ska representeras av Skuldférbindelser, envar om 56 000 kronor.

9. Euroclear registrering
Skuldférbindelserna ska registreras pa av Euroclear férda avstamningskonton enligt lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument, till foljd varav inga fysiska skuldebrev kommer att ges ut.

10. Preskription

Ratten till betalning av ldnebeloppet preskriberas tio ar efter forfallodagen. Ratten till réntebetalning preskribe-
ras tre ar efter relevant rénteforfallodag. De medel som avsatts for betalning men preskriberats tillkommer
Bolaget.

11. Fordelning av tillgdngliga medel

Har sadval ranta som l@nebelopp enligt Skuldférbindelse forfallit till betalning och forslar tillgéngliga medel inte
till full betalning darav, skall medlen i férsta hand anvandas till betalning av rantan och i andra hand till betalning
av lanebeloppet.

12. Meddelanden

Meddelanden rérande lanet skall ske genom brev med posten till varje Fordringshavare som direktregistrerats
som innehavare av Skuldforbindelse samt till registrerad forvaltare av Skuldforbindelse om dessa ar forvaltarre-
gistrerade.

13. Sekretess

Bolaget far inte obehérigen l&mna uppgift om Fordringshavare till tredje man. Bolaget férbehéller sig ratt till
insyn i den av Euroclear forda “skuldboken”, vari framgdr vem som &r registrerad Fordringshavare avseende
Skuldférbindelse.

14. Begransning av ansvar

| frdga om de pa Bolaget och Euroclear enligt dessa villkor ankommande atgérder galler, med beaktande av be-
stdmmelserna i lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument, att ansvarighet inte kan géras gal-
lande for skada, som beror av svenskt eller utldndskt lagbud, svensk eller utlandsk myndighetsatgard, krigshan-
delse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstandighet. Forbehallet i fraga om strejk, blockad,
bojkott och lockout géller &ven om Bolaget eller Euroclear vidtar eller ar féremal for sddan konfliktatgard.

Bolaget eller Euroclear ar inte skyldiga att i andra fall ersatta skada som uppkommer, om Bolaget eller Eurocle-
ar varit normalt aktsamma. | intet fall ansvarar Bolaget eller Euroclear for skada som bestar av indirekt férlust.

Féreligger hinder for Bolaget eller Euroclear att vidta atgérd pa grund av omstéandighet som anges i forsta styck-
et, far atgarden uppskjutas till dess hindret har upphért.

15. Tillamplig lag och forum

Svensk lag géller fér dessa villkor och darmed sammanhingande rattsfrégor. Tvist i anledning av dessa villkor
ska slutligt avgoras genom skiljedom enligt Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstituts Regler for For-
enklat Skiljeforfarande. Skiljeforfarandets sate skall vara Stockholm.



