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VD har ordet

Under de senaste tva kalla vintrarna har vi fatt dras med
hoga elpriser och under kortare perioder t.o.m. extrema
prisnivéer. Elmarknaden &r kanslig for tillfalliga svang-
ningar i efterfrdgan och utbud, vilket kan skapa bristsi-
tuationer som driver upp elpriserna.

Vissa faktorer kan inte elmarknadens aktérer paverka
sasom kalla vintrar eller torrdr med ldga nivéer i vat-
tenkraftverkens magasin. Andra faktorer kan daremot
elmarknadens aktorer paverka, t.ex underhallsplane-
ringen av karnkraftverken, utbyggnad av elnaten for att
forbattra overforingskapaciteten och nybyggnation av
elproduktionskapacitet. Stora utbyggnadsplaner finns

for bade elproduktion och elnat men ledtiderna ar ldnga
varfor bristsituationer kommer uppsté igen. Utbyggnad
av smarta elnat och installation av timmatning av el kan
dven bidra till &ndrat konsumtionsbeteende men aven
detta ligger i framtiden. Utifran privatpersonens perspek-
tiv ligger majligheten framst i energibesparande atgarder
avseende hus och hem. Investeringar i smaskalig elpro-
duktion sdsom vindkraft och Windcap kan vara ett annat
alternativ till att bidra till utbyggnad, forhoppningsvis

nagot stabilare elpriser och battre miljs.

Miljofrégorna fick under 2010 vasentligt lgre politisk
prioritet &n tidigare ar d& finanskris och (&gkonjunktur
fatt flertalet landers ekonomier pa kna. Det viktiga globa-
la miljomatet i Kopenhamn slutade med ett bakslag utan
overenskommelser av vikt. Oljekatastrofen i Mexikanska
golfen, karnkraftsolyckan i Japan, katastrofala stormar
och dversvamningar & ena sidan samt torka och bran-
der & andra sidan har dterigen pdmint oss om att klimat
och milj6- samt sdkerhetsfrdgorna maste prioriteras. |
takt med en allt snabbare vaxande befolkning kommer
pafrestningarna pa miljon och utmaningarna att hantera
effekterna av dem fortsatta att oka.

P& hemmaplan har de férenklingar av tillstdndsproces-
sen for vindkraft som inforts inte gett det resultat som
onskats. Ett kommunalt veto infordes samtidigt vilket lett
till manga negativa kommunala beslut, starkt paverkade
av mindre lokala opinioner. Férsvarsmakten har ocksa
infort stora stoppomréden for vindkraft kring ett antal
militara flygplatser vilket satt kappar i hjulet for ett stort
antal projekt. Den mediala rapporteringen av vindkraften
har i allt storre utstréckning fokuserat mer pd vindkrafts-
utbyggnadens baksidor, vilka givetvis behover tas pa
allvar och hanteras, padrivna av lokal motstandares ofta

onyanserade argument sdsom “inte vindkraftverk pd min
bakgard”.

Under 2010 utvecklades den svenska borsen generellt
sett mycket val samtidigt som flertalet energibolag och
miljéfonder, bade nationellt och internationellt, utveckla-
des vasentligt sémre. Under aret introducerades ett nytt
vindkraftsbolag pé svenska bérsen, vars kursutveckling
hittills varit en besvikelse, ett annat bolag avvecklade i
stort sett sin produktion och utveckling av vindkraftverk
efter stora forluster och ett tredje bolag avbrot sin bors-
introduktion. M&nga faktorer har samverkat vilket lett till
ett svagare intresse for vindkraft &n fér 2-3 ar sedan men
under forsta kvartalet 2011 tycks vindarna vant igen for
bade miljofrégor och miljofonder.

Trots politiska motgangar och det svagare intresset fran
allmanheten 6kade anda de privata investeringarna i
fornybar energi, bade globalt och i Sverige, och riskkapitalet
borjade hitta tillbaka till miljo- och vindkraftbranschen. Som
exempel kan namnas att |kea har avtalat att ata bygga 9 st
vindkraftverk motsvarande elbehovet for sina 17 varuhus i
Sverige, utover tidigare gjorda satsningar om cirka 50 verk

i Tyskland och Frankrike. Aven kommuner, bostads- och
energibolag ar aktiva investerare och branschen bérjar aven
attrahera svenskt institutionellt kapital, t.ex fran Folksam/
KPA som i borjan av 2011 forvarvade 4 st nyare verk i Sma-
land. Internationella analyser bedomer t,ex att prisnivan

pa vindraftturbiner &r tillbaka p& ungefar 2005-2006 ars
nivaer och ligger 15-20% lagre an toppnoteringarna under
2007-2008. Prisnivaerna internationellt sett bedoms ligga
stabilt under 2011 for att sannolikt &terigen 6ka 2012 n&r
den globala konjunkturen f&r upp farten.

Windcap har en enkel och renodlad inriktning mot produk-
tion av vindkraftsel. | takt med att branschen vaxer, blir
allt mer storskalig och sa smaningom bérjar konsolideras
forvantas mojligheterna forbattras att kunna vaska fram
“smé guldkorn” som inte passar in i de storre aktérernas
strategier. Som en mindre investerare i en kapitaltung
bransch ar vart fokus kvalitet snarare &n kvantitet.

il

Mats Crowén
Verkstallande Direktor,
Windcap Fond 1 AB & Windcap Fond 2 AB
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Aret som gatt

Omsattningen i Windcap Fond 1-koncernen okade kraf-
tigt under 2010 d& verken i Halland ingick under hela
dret men for vrigt blev det anda litet av ett konsolide-
ringens ar fér Windcap utan ndgra storre forandringar i
verksamheten.

Elproduktionen uppgick till totalt 16,4 GWh vilket mot-
svarar drygt 3 000 hushalls &rliga elbehov. Verken har
fungerat bra med god teknisk tillganglighet, trots en
storre planerad renovering av bladen pa verken i Skéne
som ledde till ett visst produktionsbortfall. Aret 2010
blev liksom 2009 daremot ett svagare vindar an normalt
men verken i Sk&ne har producerat néra sin berdknade
nivd och ndgot Gver lansgenomsnittet men klart battre
an riksnivan. Verken i Halland har producerat samre

an budgeterad drsproduktion varav ett verk gatt battre
och ett samre an la@nssnittet. Halland har generellt varit
svagare vindmassigt an riksgenomsnittet och trots att

avstandet mellan verken i Skane och Halland &r relativt
litet s& kan det &nda vara stora skillnader i vindstyrka
och produktionsutfall.

Det rérliga elpriset har under &ret varierat kraftigt med
ett genomsnittspris om 54 6re/KWh vilket ar en kraftig
okning fran l&gkonjunkturdret 2009. Windcap har dock
till stora delar salt elproduktionen pé l&ngfristiga och
for narvarande fordelaktiga terminsavtal vilket daremot
inneburit att vi endast till mindre del kunnat dra nytta av
det dkade rorliga elpriset.

Elcertifikatspriset har dock utvecklats mycket nega-
tivt under perioden med en prisnedgdng om hela 25%
och ett medelpris kring 24 6re/KWh. Den totala rorliga
intdktsnivan under dret kan séledes skattas till cirka
78 6re/KWh medan Windcap's snittintakter motsvarar
knappt 89 6re/KWh.




Windcap Fond 2 AB’s operativa verksamhet sker via
intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB’s elpro-
duktion i Halland, saméagt med Windcap Fond 1 AB.
Windcap Fond 2 AB genomforde under férsta halvéret en
mindre nyemission av B-aktier. Onskemal har framforts
frén intresserade investerare att kunna fa en l6pande
avkastning pa en investering i Windcap vilket kunde
ombesodrjas i emissionen genom att erbjuda en “unit”
bestaende till 50% av B-aktier och till 50% av forlagslan
med 6% fast &rlig réanta. For bolagets del innebér for-
lagslénet ungefar samma rénteniva som vid ett banklan
samtidigt som behovet av bankldn minskar.

Investeringsmassigt har fokus under aret legat pa
nyproduktion snarare &n férvarv av begagnade verk.
Utvardering har gjorts av ett flertal projekt och en
investering avseende ett nybyggnationsprojekt avtalades
pa attraktiva villkor under sommaren men trots inten-
sivt arbete fran bade projektoren och Windcap lyckades
viinte fa n&dgon langfristig bankfinansiering pa rimliga
villkor. Nybyggnationen avsag ett 2,5 MW verk frén

den nyetablerade tyska leverantoren Kenersys men ett
flertal banker stallde sig avvaktande till att finansiera en
ny leverantér med begrénsad historik p& den svenska
marknaden. Svarigheterna med finansiering har skapat

WINDCAP FOND 1

Koncernen omfattar verksamhet bedriven i dotterbolagen
Hedagarden Vindkraft 4 AB samt Triventus Vindkraft Fond
1 AB, inklusive dotterbolag.

(tkr) 2010 2009
Intakter 14517 8011
Rorelsekostnader -3114 -2018
Tackningsbidrag 11403 5993
Avskrivningar -8877 -4851
Rorelseresultat 2526 1142
Rantenetto -2210 -555
Minoritetsandel -298 -352
Resultat fore skatt 19 203

Koncernens omsattning okade med 81 % och tacknings-
bidraget med 90 % samtidigt som avskrivningarna okade
83 % vilket ledde till ett forbattrat rorelseresultatet om
hela 121%. Rantekostnaderna okade dock kraftigt och
resultatet efter avdrag for minoritetens andelar gav ett
mindre overskott om 19 tkr.

en troskel for framfor allt nyare och mindre leverantdrer
att komma in pa den svenska marknaden.

Nagra storre och etablerade globala leverantorer har
daremot gjort sitt int&g, eller ar pd vég in, pa den svens-
ka marknaden vilket bidragit till en 0kad konkurrens,
fler och stérre modeller med olika tekniska losningar.
GE (USA), Siemens (Tyskland), Suzlon (Indien], Gamesa
(Spanien) &r nya aktorer pa svensk mark. Nordex (Tysk-
land) och WinWind (Finland) har sedan tidigare funnits
pa den svenska marknaden i begrédnsad omfattning som
totalt har dominerats av danska Vestas f6ljt av tyska
Enercon.

Nagra budprocesser har daven genomforts under aret
avseende begagnade verk men prisnivderna pa nyare
och storre verk har inte foljt med nedat i takt med pris-
nivderna pd nybyggnation vilket férsvarat mojligheten
till intressanta forvarv. En mer djuplodad utvardering
genomfordes av en park bestdende av 6 mindre och
aldre verk dar budpriset bedémdes ge ett mycket starkt
kassaflode och attraktiv avkastning. Efter genomford
analys bedomdes dock att t.ex risken och svarigheten
att fa service, reparationer och reservdelar péa &ldre och
utgdngna modeller som alltfér stora och kostsamma.

AB-KONCERNEN

Verken i Skane skrivs av med 8,25 % per ar vilket innebar
en teoretisk aterstdende ekonomisk livslangd om cirka 11
ar, eller totalt 20 &rs avskrivning, medan de nya verken i
Halland skrivs av med 6,67 % vilket motsvarar 15 &r. Den
tekniska livslangden for nyproducerade verk forvantas
uppga till cirka 25 ar.

For att minimera bolagsskatten har de rorelsedrivande
bolagen i koncernen gjort bokslutsdispositioner om 1 352
tkr.

Koncernens balansomslutning uppgick till 121 901 tkr
varav eget kapital motsvarar 62 776 tkr. Likvida medel
uppgick till 6 500 tkr, soliditeten motsvarade 51 % och
den externa belaningsgraden 43 %.
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WINDCAP FOND 2 AB-GRUPPEN

Bolaget ar deldgare i 2 nyproducerade vindkraftverk via
intressebolaget Triventus Vindkraft Fond 1 AB, och dess
dotterbolag, &gt till 30%. Agarandelen motsvarar cirka 40
% av ett 2 MW-verk. Bolaget, inklusive dess andel av den
underliggande operativa verksamheten i intressebolaget,
respektive bolagets verksamhet kan sammanfattas over-
siktligt enligt foljande:

Gruppen Bolaget
(tkr) 2010 2009 2010 2009
Intakter 2713 1014 147 176
Rorelsekostnader -948 -441 -557 -308
Tackningsbidrag 1765 573 -410 -132
Avskrivningar -1497 -332 -179 0
Rorelseresultat 268 241 -589 -132
Rantenetto -738 -166 -75 0
Minoritetsandel -54 -63 0 0
Resultat fore skatt -524 13 -664 -132

Gruppens omsattning okade med 167 %, tackningsbidra-
get med 208 % samtidigt som avskrivningarna ckade med

PROJEKT

Utvecklingen av tillstdndsprojektet i Skane, &gt till 50/50
av Windcap Fond 1 AB och Windcap Fond 2 AB, gar sakta
framat. Samréadshandlingar har hallits med bade berdrd
och angréansande kommun samt Lansstyrelse. Samrad
har dven hallits med nérboende, foretag och andra saké-
gare vars synpunkter kommer beaktas i s& stor utstrack-
ning som mojligt.

For att och ta hansyn till de synpunkter och kritik som
inkommit frén ett antal narboende, och ett mindre poli-
tiskt parti, kommer ansdkan begrénsas till att avse 1 verk
istallet for planerade 2 verk. For att forsoka snabba upp
processen kommer forhandsbesked avseende bygglov
att sokas istallet for den ursprungliga planen att ansoka
om miljotillstdnd. Normalt sett blir positiva beslut oftast

FINANSIERING

Trots sjunkande och attraktivare nyproduktionspriser har
intdktssidan sjunkit relativt sett ndgot mer vilket paver-
kat det lopande kassaflodet negativt i en investering.
Banksystemet har darmed blivit restriktivare gentemot

350 % vilket ledde till ett forbattrat rérelseresultat om

11 %. Rantekostnaderna 6kade dock kraftigt och resulta-
tet efter avdrag for minoritetens gav ett resultat om -524
tkr varav -664 tkr avser bolagets verksamhet och + 141
tkr avser andelen i Triventus Vindkraft-koncernen.

Den officiella arsredovisningen innehéller endast bolagets
egna intakter och kostnader men ingen andel frén de
indirekt deldgda vindkraftverken eftersom inget koncern-
forhallande rdder daremellan. Den bokféringsméassiga
omséttningen enligt arsredovisningen uppgick i Windcap
Fond 2 AB till 147 tkr med ett negativt resultat fore skatt
om 664 tkr, inklusive en extraordinar nedskrivning av
elcertifikat om 179 tkr. Forutom forvaltningskostnader
belastas resultatet aven av vissa kostnader hanforliga till
emission av aktier och férlagslan.

Bolagets balansomslutning uppgick till 15 770 tkr varav
eget kapital motsvarar 13 209 tkr. Soliditeten uppgar till
84 % och likvida medel till 8 563 tkr.

overklagade varfor ett eventuellt laga kraft vunnet beslut
sannolikt ligger n&got ar framat i tiden.

Den bedomning som gjordes foregdende ar av forde-
larna med nybyggnation kontra férvarv av nyare begag-
nade verk kvarstar aven for 2011. Den svenska kronans
fortsatta forstarkning gentemot Euron har sankt investe-
ringskostnaden men baksidan &r dock att de langsiktiga
terminspriserna pa framfor allt elcertifikat sjunkit kraftigt
vilket kortsiktigt forsamrar investeringskalkylen och kas-
saflédet. Med en lagre investeringskostnad okar daremot
potentialen och sannolikheten for aterigen stigande
prisnivéer, med hégre avkastning som foljd. Bolagens
ambition och fokus &r att kunna avtala och pabérja 1-2
nybyggnationsprojekt under 2011.

finansiering av vindkraftverk an innan finanskrisen vilket
inneburit sankta beldningsgrader och hojda rantemar-
ginaler som i sin tur minskar mervardet av en extern
bankfinansiering.



Windcap's erfarenhet ar att banksystemet dessutom
generellt sett intar en avvaktande installning till att finan-
siera nyare eller mindre leverantdrer av vindkraft vilket
begransar mojligheterna for dessa aktorer att komma in
och konkurrera pa den svenska marknaden.

Windcap's malsattning om cirka 65 % langsiktig bela-
ningsgrad pa nyare verk, som for 2-3 ar sedan betrak-
tades som farsiktigt, bedéms for nérvarande vara i niva
med branschpraxis. Windcap's ambition ar att ha en lagre
eller motsvarande finansiell risk relativt andra investerare

liknande Windcap. En forutsattning for upptagande av
bankfinansiering ar att den bedoms skapa ett mervarde
till bolaget. Utifrén dessa férutséttningar bedéms efter-
stravad beldningsgrad for nérvarande vara ndgot lagre an
tidigare malsattning om cirka 65 %.

Windcap Fond 2 AB tog i samband med 2010 ars aktie-
mission &ven upp ett l&ngfristigt forlagslan frén nytill-

kommande aktiedgare. Lanet [6per med 6 % fast arlig

ranta och beloppet uppgick till 1 811 tkr.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODENS UTGANG

Under forsta kvartalet 2011 genomférde Windcap Fond 2
AB en emission av 56 800 B-aktier till kurs 56 kr per aktie
motsvarande 3 180 tkr samt upptagande av férlagsléan om
1120 tkr till 6 % fast arlig rénta.

Elproduktionen under kvartal 1 har for Skaneverken
legat drygt 10 % hogre an féregdende &r men &r ndgot
under budget. Verken i Halland har producerat rela-
tivt sett battre, drygt 30 % mer an motsvarande period
2010 men ligger trots det pa knappt 95 % av budgeterad
produktionsniva.

Motparten i det finansiella elterminsavtalet som Heda-
garden Vindkraft/Windcap Fond 1 tecknade i samband

med férvarven av vindkraftverken i Skdne hésten 2008
har haft vissa svarigheter att infria ingdnget avtal under

senare del av 2010. Juridisk assistans har inhamtats
varvid ytterligare betalningar har skett samtidigt som
dialog aven fors med motparten kring eventuella alter-
nativa lGsningar. Vid sjunkande elpriser okar vardet i
elterminsavtalet och fungerar som motvikt till sjunkande
varden pé vindkraftverken men om avtalsparten hamnar
pa obestand foreligger sannolikt ett nedskrivningsbehov
av det bokforda vardet p& verken i Hedagarden.

Befintlig investeringskapacitet avseende nyproduktion
bedoms for Windcap Fond 1 AB motsvara 0,5 verk och for
Windcap Fond 2 AB 1 verk, inklusive bel&ning. Férhand-
lingar har pagatt under en langre tid om att férvarva 1-2
nybyggnadsprojekt med planerad driftsstart kring ars-
skiftet 2011-12.




Analys av el- och
vindkraftsmarknaden

GLOBAL TILLVAXT PA VINDKRAFTSMARKNADEN

Globalt finns 197 GW installerat och fortsatter den
kraftiga tillvaxten av vindkraft fortsatter med Kina och
USA i spetsen. Kina nyproducerade 18,9 GW, vilket ar
mer an USA och dubbelt s& mycket som EU. Inom EU
installerades cirka 9,3 gigawatt vindkraft under 2010,

en minskning med 9 % relativt 2009 men fortfarande

en kraftig utbyggnadstakt, varav Sverige svarade for

6,5 % av utbyggnaden. Den havsbaserade vindkraften

i EU 6kade daremot med hela 51 % under 2010, vilket
innebar en rekordtillvaxt. Totalt installerades 308 nya
havsbaserade vindkraftverk, med en sammanlagd effekt
pa& 883 MW, i nio vindkraftparker fordelat pa fem &ander.
Den havsbaserade vindkraften kraver valdigt stora pro-
jekt och investeringar men star fortfarande i absoluta tal
for mindre an 10 % av den totala utbyggnaden men okar

snabbt i volym. Stora oljebolag med offshore-verksam-
het sdsom t,ex norska Statoil bérjar alltmer intressera
sig for vindkraft till havs da de har bade omfattande
kunskaper och erfarenheter om att bedriva verksamhet i
pafrestande havsmiljo samt har stora resurser.

Den installerade vindkraften i slutet av 2010 beraknas,
under ett normalt vindar, producera cirka 181 TWh el
(163 TWh 2009) vilket motsvarar 5,3 % av elanvand-
ningen i EU (4,8 % 2009). Vindkraften i EU forvantas sté
for 14 % av elanvédndningen &r 2020, men Sverige halkar
efter och forvantas ha 8 % vindkraft ar 2020 enligt ana-
lyser gjorda av Svensk Vindenergi och dess europeiska
motsvarighet EWEA.




SVERIGE

Elproduktionen fran vindkraft ckade under 2010 med

40 % jamfort med 2009 och uppgick till cirka 3,5 TWh
motsvarade knappt 2,5 % av elkonsumtionen i Sverige.
Totalt installerades 304 nya vindkraftverk 2010 med en
samlad effekt pa 603 MW, vilket i absoluta tal &r den
storsta utbyggnaden hittills. Den totala investeringsvoly-
men under 2010 bedéms ha uppgatt till cirka 10,000 mkr
vilket &r en imponerande volym med tanke pa att manga
investeringsbeslut togs under finanskrisen med pafol-
jande lagkonjunktur.

NYBYGGNATION

Kostnaden for nybyggnation av vindkraftverk i Sverige,
och globalt, har blivit mer attraktivt jamfort med 2-3 ar
sedan. Forstarkningen av SEK-kursen mot Euron har
lett till sankta inkdpskostnader for vindkraftturbiner
samtidigt som kostnaden dessutom sjunkit som en foljd
av finanskris och efterféljande l&gkonjunktur. Allt storre
turbinstorlekar, hogre tornhdjder och forfinad teknik
har ocksa bidragit till lagre investeringskostnader per
producerad KWh. Som alltid finns en baksida, i detta fall
att de langsiktiga terminspriserna pa elcertifikat sjunkit
kraftigt. Med lagre investeringskostnad sjunker dock
risknivan vid nybyggnation men avkastningsnivaerna
har trots det férsamrats ndgot jamfort med for 2-3 ar
sedan. Potentialen for positiva forandringar har & andra
sidan okat varfor Windcaps bedomning ar att nybyggna-
tion for narvarande ar intressantare an den begransade
begagnatmarknaden.

Vindkraftens utbyggnad p&verkas av bland annat av
begransningar i elnatet och ldnga ledtider for tillstdnd
men har anda en relativt sett kortare startstracka an an-

Vid utgéngen av 2010 fanns det lite drygt 1,700 vindkraft-
verk i drift i Sverige med en sammanlagd effekt om cirka
2,150 MW vilket motsvarar i genomsnitt 1,25 MW per verk.
Nybyggda verk under 2010 var i genomsnitt p& 2 MW's
effekt med totalhdjd om 150 meter men 2,5 -3 MW verk
med hojder om 175-185 meter bérjar bli vanligare.
Trenden &r ocksa tydlig att projekten dven blir allt stérre
till antalet verk och fokus flyttas fran sédra delarna till
glesbefolkade omraden i norra Sverige. Den smaskalig-
het som tidigare drev branschen framat i Sverige far allt
mindre betydelse och utrymme och har istallet ersatts
med storskaliga projekt drivna av storre energibolag och
storforetag samt internationella investerare.

dra stérre energiprojekt varfor vindkraften kommer st
for en 6kande andel av utbyggnad av férnybar elproduk-
tion. Fran svenskt perspektiv kommer allt fler projekt bli
fardiga for byggstart samtidigt som nyproduktionskost-
naden for vindkraftsturbiner &r (dgre an pa flera ar vilket
talar for stabila priser och fortsatt hdg utbyggnadstakt.
Enligt en prognos fran Svensk Vindenergi finns cirka 320
verk bestallda for byggnation under 2011 med en effekt
om cirka 680 MW vilket ar en 6kning om 5-10 % relativt
topparet 2010.

Utifran ett nordiskt perspektiv bedéms Norges kom-
mande intrade i det svenska elcertifikatsystemet, i
kombination med goda vindférhallanden och effektiva
tillstdndsprocesser, inom nadgra ar uppvisa en snabbt
okande utbyggnad. Utvecklingen i Finland har annu inte
kommit upp i nagra storre volymer men med ett s.k.
"fastprissystem” som stédform ar de pa god vag. Dan-
mark ligger redan idag i varldsklass och har en fortsatt
mycket hog ambitionsniva nar det galler vindkraft men
har under senare ar stagnerat i sin utbyggnad.
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ELPRODUKTION

En kall vinter i kombination med en betydande aterhamt-
ning inom industrin tkade elanvandningen under &ret.
Elproduktionen under 2010 nddde 144,5 TWh vilket &r

8% hdgre d@n under 2009 samtidigt som nettoimporten
uppgick till 2,0 TWh. P& nordisk niva okade elkonsum-
tionen under 2010 med 25,9 TWh eller 6,9 %. Vindkraften
producerade cirka 3,5 TWh i Sverige vilket var en fortsatt
kraftig 6kning med 40 % fran aret innan. Vindkraftens
andel motsvarade knappt 2,5 % av totala elproduktionen
2010. Vattenkraften producerade cirka 66 TWh vilket ar
nagot mer foregdende ar. Karnkraften okande produktio-
nen fran 50 TWh under 2009 till 55 TWh vilket motsvarar
en 6kning med 10 % men produktionen var and& (&g his-
toriskt sett. Den branslebaserade elproduktionen fortsat-
ter att 0ka och under 2010 togs flera nya kraftvarmeverk i
drift och produktionen tkade hela 34 %.

Vindaret 2010 var liksom 2009 ett svagt vindar med ett
energiinnehall, baserat pa verkens produktionsutfall,
om 90% relativt ett normalt vindar. Under den senaste
20-arsperioden har energiinnehallet varit som lagst 84%
och som hdgst 110% av genomsnittlig historisk niva.

Nedbrutet pa regional och lokal nivé 6kar variationen i
vinden vilket innebér att produktionsutfallet pa ett enskilt
verk i normalfallet ligger kring +/- 20% snarare &n 10-
15%. Utfall p& ménadsbasis varierar &nd& mer med ett
normalt intervall kring +/- 50%.

Den tekniska tillgangligheten pa svenska vindkraftverk
uppgick till i genomsnitt 95,5 % (minus 0,3%-enheter) un-
der 2010. Tillgangligheten utifrén alder ligger i intervallet
91,5% - 98,5% men sambandet mellan alder och tillgéng-
lighet &r inte helt tydligt. Aven vissa aldre rsmodeller
uppvisar hogre tillganglighet.
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ELPRIS

Férra arets kalla vinter i kombination med begrén-

sad kapacitet i de svenska karnkraftsverken skapade
periodvis extremt hoga elpriser under december till
februari 2010 och mdnstret har upprepats dven denna
kyliga vinter 2010/11 trots att karnkraften legat pd ett
vasentligt hogre kapacitetsutnyttjande. Denna vinter har
istallet priset drivits av historiskt sett mycket laga nivéer
i vattenkraftens magasin. Vid okad efterfraga pa el drivs
prisnivaerna snabbt upp pa grund av dyrare importerad
el och kostsam reservkraft.

Snittpriset pa el under 2010 blev historiskt héga 54 6re/
KWh jamfort med 39 6re/KWh 2009 och 49 6re/KWh
2008. Elterminspriserna fram till &r 2016 uppvisar for
narvarande lagre elpriser an medelpriset 2010 men med
en svagt U-formad kurva och ett genomsnittspris om
cirka 45 ore/KWh.

Elpriset har under bérjan av 2011 legat pé en fortsatt
hég nivd men &nda véasentligt lagre &n foregdende ars
extrema niva. Det rérliga snittpriset under forsta kvarta-

ELCERTIFIKAT

Elcertifikatpriset nddde sin historiskt hogsta niva hosten
2008 om cirka 38 6re/KWh. Sedan hésten 2009 har priset
varit i en fallande trend och under forsta halvaret 2010
sjonk priset kraftigt, frén 31 6re/KWh till 22 6re/KWh.
Under andra halvaret stabiliserades priset och pendlat
mellan 22 -25 6re/KWh och vid utgéngen av aret lag det
rorliga priset pé 23 6re/KWh motsvarande en nedgang
om hela 25%. Under borjan av 2011 har prisnivan sjunkit
ytterligare en bit till 20-22 6re/KWh.

Terminspriserna har uppvisat samma negativa monster
som det rérliga priset men terminspriserna pa 2-3 ars
sikt indikerar en &rlig prisckning motsvarande cirka 4%
per ar.

For att stimulera den norska utbyggnaden av fornybar
elproduktion kommer Norge ansluta sig till det svenska
stodsystemet med elcertifikat under 2012. Ambitionen
ar att Norge ska bygga ut sin fornybara elproduktion

let 2011 uppgick till 58,4 Gre/KWh jamfort med 72,5 ore/
KWh motsvarande period 2010.

Elmarknaden &r kanslig for forandringar i efterfraga
och utbud vilket forstarks av flaskhalsar i elnatet med
begransningar i éverforingskapaciteten som foljd.
Prisbilden pa& den gemensamma nordiska elmarknaden
tenderar dérmed ocksa bli mer splittrad med stérre
variationer som fé6ljd d& dver- respektive underskott inte
kan utjamnas i énskad omfattning.

| det kortare perspektivet kommer dessa prisvariationer
att forstarkas da Sverige fr.o.m november 2011 delas in
i 4 prisomraden, frén tidigare ett gemensamt prisom-
rade. Bedémningen ar att elpriset kommer 6ka i sodra
Sverige dar konsumtionen ar hég men produktionen av
el ldg medan elpriset i norra Sverige forvantas sjunka
nagot. En fordel ar att det kommer tydliggora flaskhal-
sarna i elnatet battre och darmed péverka utbyggnaden
av elproduktionen och elntet till omrdden dar behovet
ar som storst.

relativt den svenska nivan och fullt ut inkluderas i ett
gemensamt svensk-norskt elcertifikatsystem. Det
kortsiktiga resultatet av detta har inneburit en osakerhet
bland elmarknadens aktérer om vilka effekter det kan f&
pa utbyggnaden av férnybar elproduktion i Sverige och
priset pa elcertifikat vilket sannolikt bidragit till senaste
arets prisnedgédng.

Under 2009-2010 gjorde Energimyndigheten en omfat-
tande Oversyn av elcertifikatsystemet for att anpassa
det till de av Regeringen beslutade utokade produk-
tionsmalen for fornybar elproduktion. Det har bland
annat resulterat i héjda kvoter fr.o.m 2013 samtidigt
som systemet forlangts t.o.m 2035. En extra hojning av
kvoterna sker under 2013 och 2014 for att minska det
Overskott av elcertifikat som for narvarande har byggts
upp i systemet p.g.a. en snabbare utbyggnadstakt och
lagre efterfraga pa el pga av finanskrisen och efterfol-
jande lagkonjunktur.




Aktie- och
agarinformation

EMISSION

Windcap Fond 2 AB har under aret genomfért en
nyemission av 129 400 B-aktier till kurs 53,75 kr per
aktie motsvarande ett kapitaltillskott om 6 955 kkr (fére
emissionskostnader). Totalt uppgdr antalet B-aktier till
304 900 st fordelat pad 179 aktiedgare. | samband med
aktieemissionen emitterades dven en kombination av
B-aktier och férlagslén, sa kallad Unit. Forlagslan teck-

nades om 1881 kkr belépande med en fast &rlig rénta
om 6% och med en l6ptid t.o.m 2015-12-31.

Windcap Fond 1 AB ar stangd for nyteckning och an-
talet B-aktier uppgar till 1 248 000 st férdelat pa 375
aktiedgare.

EGET KAPITAL OCH RATT TILL UTDELNING

A-respektive B-aktiedagarnas ratt till utdelning styrs av
det tillskjutna egna kapitalet i relation till tecknings-
kurserna for A- respektive B-aktierna. A-aktiedgarna i

Windcap Fond 1 AB erhéller sdledes 1/50 av B-aktiernas
utdelning respektive 1/100 i Windcap Fond 2 AB.




Windcap Fond 1 AB

Aktieslag Antal kr
A-aktier 400000

B-aktier 1248000

Summa 1648000
Windcap Fond 2 AB

Aktieslag Antal kr
A-aktier 1000000

B-aktier 304 900

Summa 1304 900

[aktie Eget kapital (tkr]* Kapitalandel Réstandel
1 400 0,6 % 491 %

50 62400 99,4 % 50,1 %
62800 100,0 % 100,0 %

/aktie Eget kapital (tkr)* Kapitalandel Rostandel
0,50 500 3.2% 86,8 %

50 15 245 96,8 % 13,2 %

15 745 100,0 % 100,0 %

Ovanstaende siffror avser situationen per 2010-12-31. Under kvartal 1 2011 har ytterligare en

emission genomforts i Windcap Fond 2 AB omfattande 56 800 B-aktier till kurs 56 kr.

* Fore emissionskostnader

Agarférdelning Windcap Fond

17,5 %

B :oere med 1000 - 2000 aktier
B :gere med 2001 - 5000 aktier

[ sgare med 5001 - 10000 aktier

1

9.6 %

1.3%
0,8 %

dgare med 10001 - 25000 aktier

dgare med > 25000 aktier

Kapitalfordelning Windcap Fond 1

18,3 %

8,0 %

22,7%

Agarfordelning Windcap Fond

25%

3,7 %

9.9 %

6
18,5 %

B :0ere med 400 - 1000 aktier
B :gare med 1001 - 2000 aktier

[ sgare med 2001 - 5000 aktier

2

5.4 %

dgare med 5001 - 10000 aktier

dgare med 10001 - 20000 aktier

Kapitalfordelning Windcap Fond 2

20,2 %

221 %

20,6 %

14,8 %

22,3 %
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Vindkraftverk

under forvaltning

EGELE TG A

Hedagarden 4 ligger utanfor Landskrona i Skane
och ingdr i en vindkraftspark om totalt sex verk.
Verket ar tillverkat av Enercon med en torn-
héjd om 63 meter. Arsproduktionen uppgar till
omkring 3 700 MWh vilket motsvarar behovet av
hushallsel for omkring 750 hushall.

Hedagérden 5

Hedagarden 5 ligger utanfor Landskrona i Skane
och ingdr i en vindkraftspark om totalt sex verk.
Verket ar tillverkat av Enercon med en tornhgjd
om 63 och har en arsproduktion som uppgar till
omkring 3 500 MWh. Arsproduktionen motsvarar
behovet av hushallsel f6r cirka 700 hushall.

Sotared 5

Sotared ligger norr om Falkenberg och ingérien
vindkraftspark om fem verk. Verket ar tillverkat
av Vestas med en tornhdjd om 105 meter och
har en beraknad arsproduktion om 6 000 MWh.
Sotareds &rsproduktion motsvarar behovet av
hushallsel for drygt 1 200 hushall.

Klevagarden

Klevagarden ar tillverkat av Enercon med en
tornhdjd om 78 meter. Den beraknade ars-
produktionen for verket ar 5 500 MWh, vilket
motsvarar behovet av hushallsel fér drygt 1 100
hushall. Verket ligger i nérheten av Varberg
strax norr om Sotared och ingar i en park om tva
verk.

TILLVERKARE

Enercon

EFFEKT 1,5 MW per verk
HOJD 63 meter
AGARE Windcap Fond 1, 100 %

TILLVERKARE

Enercon

EFFEKT 1,5 MW per verk
HOJD 63 meter
AGARE Windcap Fond 1, 100 %

TILLVERKARE

Klevagérden

Sotared
Vestas

EFFEKT 2 MW per verk
HOJD 105 meter
AGARE Windcap Fond 1, 36 %

TILLVERKARE

Windcap Fond 2, 18 % /

Hedagarden

Enercon

EFFEKT 2 MW per verk
HOJD 78 meter
AGARE Windcap Fond 1, 40 %

Windcap Fond 2, 20 %



Hedagarden vindkraftpark




Elproduktion

Under andra halvaret 6kade produktionen i Skane och De nyproducerade verken i Halland har uppvisat en

aterhdmtade den nagot svagare inledningen p& aret. To-  blandad utveckling under aret. Sotaredsverken har

talt sett producerade Hedagardsverken drygt 7 000 MWh  presterat relativt sett bra med drygt 5 200 MWh motsva-

motsvarande 97% av budget jamfort med lansgenom- rande 87% utfall relativt 84% pa lansniva.

snittet om 96% och riksgenomsnittet om 90%. Under

borjan av aret installerades individuella elmétare i hela Klevagarden har daremot producerat relativt sémre an

Hedagardsparken for att framledes undvika schablonbe-  l&nssnittet, drygt 4 200 MWh vilket motsvarar 77% utfall.

rakningar avseende t.ex fordelningen av elcertifikat. Forklaringen till det sémre utfallet bedoms bero pa att
Klevagarden har en l&gre tornhdjd &n Sotared och vid

Verkens tekniska tillganglighet har varit fortsatt god svagare vindar minskar energiinnehallet relativt sett

med cirka 96% under aret och produktionen har fung- mer pa lagre hojd.

erat bra utan storre tekniska avbrott. Under sommaren
genomfdrdes en stérre planerad renovering av bladen
varvid ett langre stillestand uppstod fér verk 5 d& reno-
veringen tog langre tid an beraknat.

109 %

108 %

Hedagarden 4
Produktionsutfall

Il Procent av forvantad 100 %
produktionsutfall

90 %

80 %
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hedagarden 5 0% 107 %
Produktionsutfall

Il Procent av forvantad 100 %
produktionsutfall

90 %

80 %

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Hedagarden 5
Elproduktion per manad, MWh
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W 2009
2008

Sotared
Elproduktion per ménad, MWh

H 2010
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Windcap

Resultat- samt
palansrakning

Koncernen omfattar verksamhet bedriven i dotterbola-
gen Hedagarden Vindkraft 4 AB samt Triventus Vindkraft

Fond 1 AB, inklusive dotterbolag.

RESULTATRAKNING KONCERN 2010-01-01 - 2010-12-31

-ond 1 A

(Belopp i tkr) 2010 2009
INTAKTER Nettoomsattning 13360 7999
Ovriga rérelseintakter 1157 12
KOSTNADER Ravaror och fornédenheter -1172 -925
Ovriga externa kostnader -1907 -1 069
Personalkostnader -35 -24
Avskrivningar -8877 -4.851
Resultat fore finansiella poster 2526 1142
FINANSIELLA POSTER Rénteintakter och liknande resultatposter 1 60
Réntekostnader och liknande resultatposter -2210 -647
Resultat efter finansiella poster 317 555
Minoritetsandel -298 -352
Arets resultat fore skatt 19 203




BALANSRAKNING KONCERN 2010-12-31

(Belopp i tkr) 2010-12-31  2009-12-31
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Maskiner och andra tekniska anldggningar 105 542 13 744
Goodwill 1457 1846
Intressefdretag 20 20
OMSATTNINGSTILLGANGAR Kundfordringar 489 867
Ovriga fordringar 2423 2
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 5470 5793
KASSA OCH BANK Kassa och bank 6500 3483
Summa tillgdngar 121 901 125 755
EGET KAPITAL Aktiekapital 1648 1648
Bundna reserver 1251 265
Fria reserver 60101 61040
Arets resultat -224 46
Minoritetens andel 690 394
AVSATTNINGAR Latent skatt 2118 1878
KORTFRISTIGA SKULDER Skulder till kreditinstitut 2675 4211
Leverantérsskulder 196 142
Skatteskulder b4 32
Ovriga skulder 2391 1587
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 1805 1356
LANGFRISTIGA SKULDER Skulder till kreditinstitut 40755 44725
Ovriga skulder 8 432 8 432
Summa eget kapital och skulder 121 901 125 755
STALLDA SAKERHETER OCH Stallda sakerheter 58175 63108
ANSVARSFORBINDELSER Ansvarsforbindelser Inga Inga

Windcap B\rsrapport 2009 19



Resultat- samt

palansrakning
Windcap Fond 2 A

Bolagets operativa verksamhet bedrivs via intressebola- ~ Den officiella drsredovisningen innehaller endast

get Triventus Vindkraft Fond 1 AB och dess dotterbolag. bolagets egna intakter och kostnader men ingen andel
Agarandelen motsvarar cirka 40 % av ett 2 MW-verk. fran de indirekt delagda vindkraftverken eftersom inget
Triventus Vindkraft Fond 1 AB's koncernmoderbolag ar koncernforhallande rdder déremellan.

systerbolaget Windcap Fond 1 AB. Nedanstdende siffror
speglar den totala verksamheten i Windcap Fond 2 AB,
inklusive dess andel av verksamheten i intressebolaget.

RESULTATRAKNING INKLUSIVE 30 % AV TRIVENTUS
VINDKRAFT FOND 1 AB-KONCERNEN 2010-01-01 - 2010-12-31

Gruppen Bolaget
(Belopp i tkr) 2010 2009 2010 2009
INTAKTER Nettoomsattning 2566 834 147 176
Ovriga rorelseintakter 147 180
KOSTNADER Ravaror och férnédenheter -391 -57
Ovriga externa kostnader -557 -384 -522 -308
Personalkostnader -35 0 -35
Avskrivningar -1497 -332 -179
Resultat fore finansiella poster 248 241 -589 -132
FINANSIELLA POSTER Ranteintdkter och liknande resultatposter 1 5 1 0
Rantekostnader och liknande resultatposter -738 -171 -75 0
Resultat efter finansiella poster =470 76 -664 =132
Minoritetsandel -54 -63
Arets resultat fore skatt -524 13 -664 -132
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BALANSRAKNING WINDCAP FOND 2 AB 2010-12-31
(EXKLUSIVE TRIVENTUS VINDKRAFT FOND 1 AB]

Bolaget
(Belopp i tkr) 2010 2009
ANLAGGNINGSTILLGANGAR Andelar i intressebolag 2911 291
OMSATTNINGSTILLGANGAR Ovriga fordringar 4296 3405
KASSA OCH BANK Kassa och bank 8563 2321
Summa tillgdngar 15770 8 637
EGET KAPITAL Aktiekapital 652 564
Reservfond 24
P&gdende nyemission 2212
Overkursfond 13 652 5483
Arets resultat -bb4 -131
KORTFRISTIGA SKULDER Leverantérsskulder 68 310
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 181 175
LANGFRISTIGA SKULDER Forlagslan 1811
Summa eget kapital och skulder 15770 8 637

Windcap Arsrapport 2009 Al




Tore Wizelius, Gunnar Linus, Fredrik Borjesson, Gert-Olof Holst, Mats Crowén

Vi som star

bakom Windcap

Styrelsen i bolagen bestar av personer med l&ng och gedigen erfarenhet frén saval
investering och forvaltning som teknik och branschspecifik spetskunskap. Delar
av styrelsen ar aktiedgare i Windcap Fond 1 AB och férvaltningsbolaget Windcap
Management AB innehar roststarka A-aktier i Windcap Fond 1 och Fond 2 mot-
svarande en kapitalinsats om 500 000 kr per bolag. Windcap Management AB

ansvarar for bolagens operativa verksamhet och forvaltning.

Mats Crowén

VD, ledamot

Tidigare VD for Aberdeen Property
Investors Sverige, en del av ett multi-
nationellt kapitalforvaltningsbolag med
6ver 1 300 miljarder i forvaltat kapital.

Gunnar Linus

ordférande, ledamot

VD och grundande partner av
Propacta Pensionsplanering.

Fredrik Borjesson

ledamot

Investeringsanalytiker hos

Sdderberg & Partners, Sveriges
storsta oberoende finansiella rddgivare
och forsakringsformedlare.
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Tore Wizelius

ledamot, radgivare

Vindkraftsexpert och tidigare ansvarig
for vindkraftsutbildningen vid Gotlands
hdgskola.

Gert-Olof Holst

ledamot, radgivare

VD for Triventus-koncernen,
ett av Sveriges storsta konsult
och projekteringsbolag inom
vindkraftsbranschen.






o
[
Q.
o
@©
o

—

X~

C
1@
€
c
()
c
©
>
wn
o
c
1
>
0
€
°m@
o

X~
o
>
[

=
(=
1@
c
[
s
>
ey
[}
0
o
fus
el
[
1@
<
c
[}
[m)

/

WINDCAP MANAGEMENT Box 7785, 103 96 Stockholm

P 4
Tel 08-451 5100 Fax 08-503 113 90 info@windcap.se www.windcap.se WI N DCAP

w




