Kikkenborg Vindkraft I/S

Indbydelse til keb af vindmelleandele
i henhold til VE-loven om kaberet
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Forord

Denne indbydelse er udarbejdet for at orientere om keberetten til lokalbefolkningen i forbindelse med plan-

legningen af nye vindmeller ved Kikkenborg i Lemvig Kommune.

Ifelge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en kaberet pd 20 % af produktionen i den nye vindmellepark.
Kaoberetten skal tilbydes til kostpris, og denne er derfor attraktiv for lokalbefolkningen. Det er en forudszt-
ning for narvarende keoberet, at projektforslaget med 5 stk. 3,3 MW vindmeller med en maksimal totalhejde
pé knap 150 meter ved Kikkenborg bygges. I modsat fald annulleres udbuddet af andele af udbyder. Der
atholdes orienteringsmede om keberetten den 3. april 2013 pd Tangss Centret, Solvangen 15, 7660 Bak-

marksbro.

Energinet.dk har godkendt, at narvaerende indbydelse overholder de minimumskrav, der fremgér af VE-

lovens (lov nr. 1397 af 27, dec. 2008) §§ 13-17.

Der tages forbehold for fejl og mangler i materialet.

Rom den 15, marts 2013

Kikkenborg Vindpark K/S Gunnar Lisby Kjaer, 40199529

Skoviyvej 2, Rom

7620 Lemvig
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Indledning

Kikkenborg Vindpark K/S planlegger blandt andet i samarbejde med Lemvig Kommune at opstille 5 nye

vindmeller ved Kikkenborg.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele 1 Kikkenborg Vindkraft I/S, som bliver en del af
Kikkenborg Vindmetlepark ved Kikkenborg i Lemvig Kommune. Parken forventes at komme til at best§ af i

alt 5 stk. 3,3 MW vindmeller. Lauget kommer til at eje | af de 5 nye vindmeiler.

Projektet realiseres af Kikkenborg Vindpark K/S, som den 30. november 2012 har stiftet Kikkenborg Vind-
kraft I/S. Der er indgéet en projektkontrakt mellem Kikkenborg Vindpark K/S og Kikkenborg Vindkraft I/S

om rettigheden til at eje og opstille 1 af vindmellerne 1 parken.

Til belysning af keberetten til at tegne andele jf VE-lovens bestemmelser er neervarende informationsmate-
riale udarbejdet. Materialet omfatter blandt andet de skonomiske og skattemaessige konsekvenser ved teg-
ning af andele 1 Kikkenborg Vindkraft I/S. Det er hensigten at belyse setve investeringen med beskrivelse af
procedure for keb og forretningsgrundlag samt forudsaininger for projektet. For at skabe overblik over,
hvordan ekonomien forventes at udvikle sig de naeste 20 ar, er der udarbejdet en prognose for vindmelledrif

ten. Endvidere er der lavet nogle eksempler ved bade kontant kab og lanefinansieret keb - med forskellige

skattemodeller.

Udvikling af vindmelleomradet

Kikkenborg Vindpark K/S har udviklet en ny vindmellepark ved Kikkenborg 1 Lemvig Kommune ~ Kikken-
borg Vindmellepark. Arbejdet har indtil nu omfattet indgéelse af aftaler med de berorte lodsejere samt un-
dersegelse af muligheden for etablering af en ny vindmellepark i omréadet. Endvidere blev der arbejdet p4 at
opnd de nedvendige myndighedsgodkendelser, og projektet har vaeret i VVM hering i perioden 1. maj — 26.
juni 2012, hvorefter Lemvig Kommune den 19. september 2012 godkendte lokalplan og kommuneplantilleg.
Der forventet opstilling af den nye park 1 4. kvartal 2013. Arbejdet med myndighedsgodkendelse, valg af
melletype samt styring af faelles aktiviteter i Kikkenborg Vindmellepark gennemfores af Kikkenborg Vind-

park K/S, som suverzent treeffer beslutninger om parken.

Kikkenborg Vindmellepark

Den nye park forventes at omfatte 5 nye vindmeller, som tilsammen forventes at blive pd 16,5 MW i alt. Nar
vindmelleopstiller udvaelger melletype og fabrikat seges det gkonomiske afkast optimeret, samtidig med at

lovgivning om stwj- og afstandskrav mv. overholdes.

Med udgangspunkt i vind- og produktionsberegningen for Kikkenborg Vindmallepark udarbejdet af Vestas,
fastleegges det hvilke vindmeiler, Kikkenborg Vindkraft I/S komumer til at eje, sdledes at den beregnede pro-

duktion mindst svarer til et gennemsnit af den samlede beregnede produktion i Kikkenborg Vindmellepark.
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Eventuelle efterfolgende andringer i produktionen som fslge af myndighedskrav til nedsattelse af stej eller
miljestop endrer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller udviklerne skal i evrigt yde hinanden kom-
pensation som felge af eventuel @ndret produktion. Opmearksomheden henledes pé, at lauget fir vindmelle
nr. 4, idet vindmelle nr. 1 og 2 i beregningemne er stejreguleret og dermed beregnes til at producere noget

mindre end gennemsnittet,

Opstilling af 5 nye vindmeller ved Kikkenborg i Lemvig Kommune foiger Lemvig Kommunes forslag til
lokalplan nr. 164 samt kommuneplantilleeg nr. 9 med tiltherende VVM-redegerelse og miljerapport for Lem-
vig Kommune offentliggjort den 1. maj 2012,

I haringsperioden er der 1 henhold til VE-loven (Lov nr. 1392 af 27/12/2008 om fremme af vedvarende ener-
gi) pligt til at informere naboer til vindmellerne om de nye regler om veerditab pa fast ejendom ved opstilling
af vindmeller. I VE-loven er der endvidere givet kaberet ti! vindmelleandele for lokale borgere. Neaervaerende
informationsmateriale omfatter tegning af andele i forbindelse med keberetten, som skal tilbydes til kostpris.
Vindmetleopstiller har saledes ikke nogen avance pé salget af vindmelleandelene, hvorfor keberne af ande-

lene skal tegne andele allerede i projekteringsfasen.

Som det vil fremgé af denne indbydelse, er der som ved enhver anden investering usikkerhed om skonomien
i projektet. Lovgivningen palegger imidlertid, at vindmalieopstiller udarbejder denne indbydelse, hvor der
ikke er avance pé salget af andelene. Da andelene dermed udbydes til kostpris investeres 1 realiteten pa sam-
me vilkér som hos vindmelleopstiller nemlig med en risiko i udviklings- og byggefasen mod til gengaeld en
chance for et storre afkast. Der er som ved enhver anden erhvervsmassig investering usikkerhed 1 forbindel-
se med de wkonomiske forudsztninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne dvs.

tegnere af vindmelleandele i Kikkenborg Vindkraft I/S svarer séledes fuldstendig til risikoen for vindmelle-

opstiller,

Forudsetningen for nerverende indbydelse er, at projektforslaget realiseres. I modsat fald annulleres teg-
ningsblanketten af udbyder, og der vil efier modregning af andelen af omkostningen til myndighedsbehand-
lingen blive tilbagebetalt det resterende beleb af indbetalingen pd DKK 500 pr. andel.

Kikkenborg Vindkraft I/S har faet overdraget rettighederne til 1 vindmelle, som udbydes i andele i medfer af
keberetsordningen. For Kikkenborg Vindkraft I/S bliver den overdragne vindmelle en vindmelle med en

produktion mindst svarende til gennemsnitlig produktion i Kikkenborg Vindmellepark jf. de nuvaerende be-

regninger fra Vestas.

En investering i vindmelleandele skal skattemaessigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2
alternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur gzelder om at veelge den skattemodel, som giver

det sterste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte athanger blandt andet
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af den enkeltes gvrige indkomstforhold, Kikkenborg Vindkraft I/S forventes skattemeessigt at blive omfattet

af anpartsindgrebet.

Politisk medvind

Den 21. februar 2008 blev der indgéet et bredt politisk forlig stettet af alle de politiske partier pd nar En-
hedslisten om en samlet lovreform om den danske energipolitik i drene 2008 - 2011. Forliget blev efterfol-
gende formuleret til lovtekst, som blev vedtaget den 27. december 2008 som Lov om fremme af vedvarende
energi i daglig tale benevnt VE-loven, og omfatter blandt andet bestemmelser om afregningspris, verditabs-
ordning og keberetsordning. Den 22. marts 2012 er der indgéet et nyt bredt politisk forlig, som @ndrer afreg-
ningsvilkdrene for vindmeller nettilsluttet fra den 1. januar 2014, Forliget blev vedtaget som en lovaendring

til VE-loven den 8. juni 2012. Vi stetter intentionerne 1 VE-loven, fordi det kan genskabe den lokale opbak-

ning.

Forholdet om afregningspris har specielt i de seneste 10 ir varet labende politisk behandlet, og 1 sagens na-
tur medferer dette politisk usikkerhed om afregningsprisen. Den nuvarende VE-lov er fortlebende og kan
derfor kun @ndres ved en loveendring, hvilket senest er sket med sndringen den 8. juni 2012, Der er ¢n ro-
bust politisk enighed om frem til nettilslutninger ultimo 2013 at fastholde de nuvaerende afregningsforhold,

hvor den producerede stram saiges til markedspris + 2,3 are/kWh til balancering + fast 25 gre/kWh i 22,000
fuldlasttimer.

Med nettilslutning fra primo 2014 er der vedtaget nogle nye afregningsforhold, hvor den producerede stram
szlges til markedspris + 2,3 pre/kWh til balancering + maksimalt 25 are/kWh 1 6.600 [uldlasttimer + 5,6
fuldlasttimer pr. m2 rotorareal. Pristilleegget pa 25 ere/kWh reduceres, nar pristillegget + markedspris til-

sammen overstiger 58 ore/kWh.

Ved den aktuelle vindmelle type er der flest fuldlasttimer ved de fremtidige afregningsforhold, men der er
den fordel ved de nuvaerende, at pristiileegget pé 25 ere/kWh er et fast beleb. Séfremt der inden den 31. marts
2013 er modtaget de nedvendige tilladelser, kan der seges om fristforlengelse for nettilslutning ultimo 2013
med den virkning, at de nuvaerende afregningsforhold fortsat vil veere galdende, safremt ansggningen ime-
dekommes. Virkningen af, at pristillaegget pd 25 are/kWh gar fra at vare fast til at vaere maksimeret, har
derimod ikke den store betydning med de valgte budgetforudsatninger, idet den budgetterede afregningspris
vil udlese det fulde pristilleg pa 25 ere/kWh. Det er tidspunktet for nettilslutningen for den enkelte vindmel-

le, som er afgerende for afregningsmetoden og med 5 vindmeller kan der blive forskellige afregningsmodel-

ler,

Ved kommende lovrevision ma det paregnes, at der kommer en del preciseringer af lovteksten for sd vidt

angar keberets- og veerditabsordningen,
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Forretningsgrundlag for Kikkenborg Vindkraft I/S

Nearvaerende informationsmateriale er udarbejdet i forbindelse med, at Kikkenborg Vindpark K/S blandt
andet 1 samarbejde med Lemvig Kommune planlegger opstilling af nye vindmeller. Informationsmaterialet
er baseret pa projektforslaget i VVM-redegerelsen med folgende forudsatninger for 5 vindmeller ved Kik-
kenborg 1 Lemvig Kommune:

o VVM-redegorelse og miljorapport Lemvig Kommune (marts 2012)

Lokalplan nr. 164 (offentliggjort den 1. maj 2012)

e Kommuneplantilleg nr. 9 (offentliggjort den 1. maj 2012)

* Narvarende tegningsindbydelse udarbejdet af Kikkenborg Vindpark K/S (15, marts 2013)
¢ Vediaegter for Kikkenborg Vindkraft I/S (30. november 2012, @ndret 15. marts 2013)

e Tegningsaftale i Kikkenborg Vindkraft I/S

e Vind- og produktionsberegning udarbejdet af Vestas (2013-01-08)

e Projektkontrakt om parksamarbejde med Kikkenborg Vindpark K/S (15. marts 2013)

e Parkafiale om fremtidig drift (mangler)

e Deklaration med lodsejere/udmatrikuleringer (skal tinglyses)

Der er 1 forslag i VVM-redegarelsen. Narvarende indbydelse forudsatter bygning af forslaget, som bestar
af 5 stk. V117-3.3 MW vindmeller med en navhejde pa ca. 91,5 meter. Det nye vindmellelaug etableres, som
det fremgar af de eksisterende vedtagter, som et interessentskab fordelt pd 11.249 andele af 1.000 kWh.
Herafudbydes 11.249 andele i henhold til keberetsordningen.

Mallelaugets formél er at etablere og drive 1 stk. vindmelle, som skal opstilles ved Kikkenborg i Lemvig
Kommune. Vindmellens anskaffelsessum, som fremgar af nedenstiende forudsatninger, forventes finansie-

ret ved kontant indbetaling fra laugsdeltagerne.

Interessentskabet er forpligtet til at deltage 1 omkostningerne med 1/5 i forhold til Kikkenborg Vindpark K/S’
cksterne parkudgifter til blandt andet VVM-redegerelse, projektering af vej og net samt omkostninger il

kompensation til ejerne af nedtagningsejendomme og nedtagningsvindmeller samt erstatninger til naboer.

Kikkenborg Vindpark K/S har suveran besternmelsesret til valg af vindmelletype i parken, bestemmelser i

VVM-redegorelsen m.v. samt forhandling om parkudgifter jf. ovenstiende,

Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pa de vilkar, som talmaessigt er beskrevet 1 det efter-
folgende. Der forventes tilsagn fra et pengeinstitut om en midlertidig byggekredit til mellemfinansiering af
moms og eventuel negativ afvigelse pa anlegsbudgettet pd op til 15 %. Eventuel laneoptagelse hos laugsdel-
tagerne er mollelauget uvedkommende. Herudover forventes der optaget en kassekredit pa DKK 1.000.000,

for at den fremtidige bestyrelse ud fra en samlet rentebetragtning kan optimere udlodningerne.
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Vedtagter for Kikkenborg Vindkraft I/S

Kikkenborg Vindkraft /S blev stiftet den 30. november 2012, og der henvises til vedtagterne, som blev til-
passet den 15. marts 2013. Udtreden af det nye vindmellelang kan kun ske ved salg af andele.

Interessenterne hefter direkte, solidarisk, personligt og ubegraenset.

I interessentskabet er der en direkte, solidarisk, personlig og ubegreenset hafielse fra laugsdeltagerne for
vindmellelaugets forpligtelser. Indbyrdes haefter interessenterne i forhold tit deres ideelle andele 1 interes-
sentskabet. Der henvises til vedtagterne for en nermere gennemgang. Som det fremgér af prognosen, er der
ikke budgetteret med geeld 1 interessentskabet ud over lebende mellemveerende med moms, vare- og omkost-
ningskreditorer. Der er dog mulighed for, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til deekning af momsud-
g, indtil momsen kommer retur fra SKAT og til evt. negative afvigelser 1 forhold til de budgetterede an-
leegsudgifter. Opstér der f.eks. en ekstraudgift til fundament eller vej, som ikke matte blive udlignet af andre
positive afvigelser i anlaegsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via en midlerti-
dig byggekredit, safremt overskydende likviditet ikke dekker. Hermed undgis behov for vderligere indskud,
men i sagens natur vii det udskyde det tidspunkt, hvor udlodninger fra lauget kan pabegyndes. For at give
den kommende bestyrelsen optimale vilkdr ud fra en rentemessig betragtning er der mulighed for at optage

en kassekredit pd DKX 1.000.000 mod sikkerhed i vindmelleme.
Udtrazdelse af det nye vindmellelang kan kun ske ved salg af andele, 3L vedtegteme.
Ved underskrift pa tegningsaftalen accepteres det, at interessentskabets bestyrelse kan gennemfere kebet af

vindmsllen, herunder optage kassekredit og byggeldn i forbindelse med en eventuel mellemfinansiering af

moms ved kebet samt dekning af eventuel negativ afvigelse til anlegsbudgettet.
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Procedure keberet

Alle myndige personer, som er fyldt 18 4r senest den 20. marts 2013, og som ifalge folkeregisteret i perioden
fra den 20. marts 2013 til den 18. april 2013 har fast bopal 1 Lemvig Kommune eller en afgraenset del af
Holstebro Kommune, har mulighed for at kebe andele i tegningsperioden. Virksomheder og selskaber er ikke
omfattet af keberetten jf. VE-loven, og disse juridiske enheder er derfor ikke berettiget til at tegne andele.

Personer med bopeael indenfor 4,5 km. har dog forkebsret. Afstanden beregnes fra den narmeste vindmelle 1
parken og til nermeste del af beboelsesbygningen. Landkortet pd forsiden af denne indbydelse illustrerer

med den rede cirkel “nermeste naboer” dvs. personer indenfor 4,5 km'’s radius i forhold til mellerne i par-

ken.

Tegningsregler

Hyvis Kikkenborg Vindkraft I/S overtegnes, vil overtegningen i givet fald blive lest med folgende priorite-
ring: Ferst imedekommes alle tegninger fra personer, som bor hejst 4,5 km fra nermeste vindmelle. Blandt
disse imedekommes forst alle personer, der har afgivet enske om mindst én ejerandel, ved at disse far ret til
én ejerandel. Herefter imadekommes alle personer, der har afgivet enske om mindst to andele med yderligere
én ejerandel osv. Dette er systematikken, indtil alle ensker om et givet antal ejerandele eventuelt ikke kan
imadekommes pa grund af det begrensede antal andele. De andele, der herefter ikke kan tildeles efter det

beskrevne princip, fordeles efter lodirekning. Denne lodtrekning vil blive foretaget af Energinet.dk.

Yderligere andele, som endnu ikke er tegnet, fordeles efter samume regler blandt dem, som bor mere end 4,5

km fra neermeste vindmaile og i Lemvig Kommune,

I forbindelse med tegning af andele skal der indbetales DKK 500 pr. andel herunder for at tage del i omkost-
ninger indtii byggetilladelsen. Eventuelt afviste tegninger pa grund af overtegning vil naturligvis & indbeta-
lingen pad DKK 500 pr. andel retur for de afviste tegninger.

Tegningsretten tii vindmelelauget er tilteenkt lokalbefolkningen herunder specielt befolkningen i naerheden
af vindmelleparken. Safremt det efierfolgende konstateres, at der er afgivet urigtige oplysninger om f.eks,

bopeelsforhold, vil den pagzldende tegning blive annulleret.

Efter tegningsperiodens udleb vil tegningerne og indbetalingerne blive gennemgéet med henblik pé at fast-
sl&, hvem der har tegnet andele. Ved overtegning vil der prioriteres jf. ovenfor, og den overskydende indbe-
taling vil blive tilbagebetalt via bankoverforsel. Nar forholdet om evt. overtegning er afklaret, vil der blive
udsendt en bekraeftelse p&, hvor mange andele der er accepteret og registreret. Samtidig indkaldes muligvis
til en ekstraordiner generalforsamling, hvor der skal veelges en bestyrelse. I givet fald er det den nyvalgte

bestyrelse, som blandt andet kommer til at administrere Kikkenborg Vindkraft IVS® bankkonto.
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Fortrydelse
Der er fortrydelsesret pa tegning af andele frem til udlebet af tegningsfristen den 18. april 2013 k1. 16.00.

Tegning af andele
Prisen er DKK 3.000 pr. andel. Heraf skal DKK 500 indbetales ved tegning af andele. De resterende

DKX 2.500 pr. andel vil blive opkraevet af bestyrelsen formentlig til august 2013 i takt med behov/krav fra
pengeinstitut. Der udbydes 11.249 andele ud af i alt 11.249 andele i1 Kikkenborg Vindkraft I/S. Dette svarer
til 20 % af Kikkenborg Vindmellepark. Samiet indbetaling til vindmellelauget udger DKX 33.747.000.

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 20. marts 2013 til og med den 18. april 2013

kl. 16.00.

Tegning sker ved udfyldelse af tegningsblanketten, som fremsendes til Revisionsfirmaet Qle Vestergaard,
Bakkevanget 16, 8990 Farup eller pr. mail til jhj@olv.dk.. Sammen med tegningsblanketten skal vedlegges
dokumentation pa, at belebet pd DKK 500 pr. andel er indbetalt p& interessentskabets konto i Vestjysk Bank
(reg.: 7608 og konto: 1307415} eller Jyske Bank (reg.: 7590 og konto: 2214016). Tegningsblanketten anses
for ugyldig, séfremt den ikke er modtaget senest den 18.april 2013 kl. 16.00, og/eller der ikke er vedlagt
dokumentation for indbetaling af DKK 500 pr. andel for de tegnede andele.

Niér tegningen bliver accepteret, ma det forventes, at der eventuelt samtidig vil blive opkreevet det nedvendi-

ge beleb pr. andel, idet der skal stilles bankgaranti over for net og mellekeb, ligesom der skal betales aconto-

belob.
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Anlagsbudget

Der er mellem Kikkenborg Vindpark K/S og Kikkenborg Vindkraft I/S indgaet aftale om hver at betale af
1/5 af udviklingsomkostningerne 1 Kikkenborg Vindmetlepark og om dakning af 1/5 af fallesudgifterne i
forbindelse med opferelsen af Kikkenborg Vindmellepark. Disse faellesudgifter omfatter omkostninger til
blandt andet naboerstatninger og kompensation til lodsejerne samt kompensation til ¢jerme af nedtagnings-

ejendomme og nedtagningsvindmaller. Hertil kommer udgifter til nettilslutning og vejanlaeg m.v.

Myndighedsgodkendelser
Kikkenborg Vindkrafi I/S skal betale sin andel af alle udgifterne til udvikling af projektet. Arbejdet afsluttes

med en byggetilladelse, og indtil nu har arbejdet bestact 1 at {8 omrédet udpeget til vindmalleomride af byré-
det 1 Lemvig Kommune. Omréadet er udpeget til vindmelleomride i kommunens vindmelleplan, og VVM og
lokalplanleegning har veeret i haring og er godkendt. Der er endnu ikke udstedt byggetiladelse. Med den nye

VE-lov er der endvidere pligt til at informere naboeme til nye vindmeller om deres eventuelle ret til naboer-

statning.

Kikkenborg Vindkraft I/S skal betale hver sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den ekonomi-
ske risiko. Kikkenborg Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmassigt pa lige fod med Kikkenborg Vindpark

K/S om den gkonomiske risiko for udgiften til VVM-redegerelse m.v.

Kikkenborg Vindkraft I/S skal betale honorar til Kikkenborg Vindpark K/S for det arbejde, som Kikkenborg
Vindpark K/S udferer for Kikkenborg Vindkraft I/S. For udfert arbejde skal der betales DKX 250.000 +

moms pr. vindmslle.

Veerditabsordning for naboer

I forbindelse med den nye VE-lov blev der indfert nye bestemmelser om varditabsordning, Kikkenborg
Vindkraft I/S er sdledes sammen med de evrige vindmelleejere i Kikkenborg Vindmellepark lovmessigt
forpligtet til at yde erstatning for veerditab til naboer. Indenfor 4 uger for heringsfristen for VVM-

redegarelsen udleber, skulle der annonceres og atholdes et orienteringsmede om emnet.

Naboer, som ensker at indgive ansegning om krav pa vearditab pé fast ¢jendom som falge af vindmellernes
etablering, skal skriftligt meddele dette til Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende
hejst 6 * totalhejden fra nermeste vindmelle, kan gebyrfrit sende ansegningen, hvorimod andre skal betale et
gebyr pd DKK 4.000 i forbindelse med ansegningen. Efter ansegningen er modtaget hos Energinet.dk, forle-
ber der en 4 ugers periode, hvor der er mulighed for at indga en frivillig aftale mellem Kikkenborg Vindmei-
lepark og den enkelte nabo. Ved uenighed afgeres kravet af en taksationsmyndighed. Tilkendes der erstat-
ning, tilbagebetales gebyret. Krav péd udbetaling af erstatning bortfalder, safremt varditabet udger 1 % eller

mindre af gjendommens vardi.
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Fallesudgifter
Kikkenborg Vindkraft I/S skal betale honorar til Kikkenborg Vindpark K/S for arbejde med fellesudgifter til

blandt andet naboerstatning og arbejde med tilsyn til nettilslutning, vejanlaeg osv. Endvidere skal der betales
honorar for radgivoing med det individuelle byggeri omkring fundament og vindmelle. Honoraret for disse

ydelser er indeholdt 1 belobet pd DKK 250.000 + moms pr. vindmelle,

Til lodsejerne forventes der at skulle betales et engangsbelab pd ca. DKK 1.300.000 pr. vindmele. Som
kompensation til ejerne af nedtagningsvindmallerne skal der betales ca. DKK 5.100.000 pr. vindmelle og ca.

DKXK 300.000 pr. vindmelle til ejerne af nedtagningsejendomme.

Ud over ovenstdende omkostninger til Kikkenborg Vindpark K/S henledes opmeerksomheden pd, at der ikke
er nogen fast pris pa fellesomkostningerne ved etableringen af vindmelleparken herunder veerditabsordning,

vej og nettilsiutning. De faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede.,

Der er indgéet en rammeaftale for mellekeb, hvorfor den budgetterede udgift hertil ligger fast. Det mé dog
péregnes, at der skal betales et a conto beleb for vindmellerne, ligesom det mé péregnes, at der skal stilles

bankgaranti for den resterende del af vindmellerne.

For avrige individuelle omkostninger herunder keb af fundament er der ikke indgéet nogen aftale om keb, og

de faktiske udgifier kan derfor overstige det budgetterede, og overskridelsen kan veere vaesentlig.

Netselskabet forventes at kreeve bankgaranti for udgifter til netforsteerkning, idet netselskabet kun kan fa
deekket omkostninger via PSO i forbindelse med denne udgift, sifremt der kommer en vindmellepark. Bank-
garantien frigives sandsynligvis ferst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Krav om og om-
kostninger til bankgaranti vil blive fordelt med 1/5 til Kikkenborg Vindkraft I'S samt 4/5 til de evrige vind-
meller 1 Kikkenborg Vindmellepark. I anlegsbudgettet er der medtaget omkostninger til bankgaranti og ren-
ter m.v. Renterne vil dog i overvejende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent, men er medtaget for

at iflustrere, at der er taget hejde for byggerenter.

Projekteringen af Kikkenborg Vindmellepark er langt, og der er aftaler/prisindikationer pd vaesentlige udgif-

ter i anleegsbudgettet. Risikoen for storre afvigelser pa anleegsbudgettet er derfor begranset.

Maite det pa et hvilket som helst tidspunkt vise sig, at Kikkenborg Vindpark K/S vurderer, at rentabiliteten
bliver for darlig f.eks. pa grund af, at markedsprisen for el falder, har Kikkenborg Vindpark K/S ret til at
stoppe for yderligere udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstatningspligtip overfor Kikken-
borg Vindkraft /S’ tab. Kikkenborg Vindkraft I/S har ikke en tilsvarende ret til at stoppe projektet og er

forpligtet til at betale 1/5 af alle feellesudgifter j£ ovenstiende, uanset om rentabiliteten maétte vise sig at vare

dérlig.
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I hovedtal er der for 1 vindmalile budgetteret med falgende kebesum og finansiering.

Investering Finansiering
Vindmetle, net, fundament og vej m.v. 24.950.000 Indskud fra interessenterne 33.747.000
Honorar til vindmelieopstiller for byggest 250.000 Bankldn 0
Varditab naboer 200.000
Kompensation til ejere af:
boliger mv., som nedlegges 300.000
vindmeller, som nedlegges 5.100.000
VVM-redegorelse m.v. 150.000
Omkostninger til revisor, advokat m.v. 250.000
Lodsejeraftale og afgredeerstatning m.v. 1.300.000
Finansieringsudgifter 300.600
Moms af vindmetierne 6.725.000 Byggekredit (moms) 6.725.000
Overskydende likviditet 347.000
Samlet kapitalbehov 40.472.000 Samlet kapitalfremskaffelse 40.472.600

Prisen for 1 vindmelle udger 1 ait DKK 33.400.000 excl. moms svarende til DKK 2.969 pr. andel. Andelspri-
sen pd DKK 3.000 sikrer, at der er en likviditetsreserve pd i alt DKK 347.000 til daekning af budgetoverskri-

delser.

Kikkenborg Vindkraft I/S skal selv dekke en eventuel negativ afvigelse i forhold til budgettet. Safremt der
kommer en negativ afvigelse, er der en forventning om, at Kikkenborg Vindkraft I/S forst anvender oversky-
dende likviditet og dernast optager en byggekredit til dekning af den negative afvigelse. Dette vil i givet
fald medfere, at det forst pd et senere tidspunkt vil blive aktuelt med udlodninger til den enkelte interessent,
Fra et pengeinstitut er der modtaget en tilkendegivelse om, at der kan opnés kredit til mellemfinansiering af
moms og en byggekredit pd op til 5 mio. til finansiering af en eventuel negativ budgetafgivelse pé anlegs-

budgettet.
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Forudsaetninger basis driftsprognose

Vindmellen forventes at producere 12.499.000 kWh i et normalt vindar. Det er Vestas, som har udarbejdet
vindberegningeme /-vurderingerne og pa den baggrund beregnet en produktionsprognose. Nér vindmeilepar-
ken er sat i drift, skal der ske en efterprovning af, om graensevaerdierne for staj og evt. skyggekast m.v. over-
holdes. Der er fra 1/1 2012 kommet nye regler om lavfrekvent sta, og der er derfor ikke s& mange erfaringer
med lavfrekvent stej. Det forventes, at der ikke er risiko for, at vindmelleparken ikke kan bygges, men reg-
lerne kan bevirke, at vindmellerne skal stojreguleres med et produktionstab til falge, hvilket vil betyde en
forringelse af likviditetsbudgettet. Der skal ligeledes atholdes en omkostning til at fi etableret den nedvendi-
ge software. Der forventes ikke hos et forsikringsselskab i de ferste 5 ar at blive tegnet en produktionsgaran-
ti. De efterfolgende beregninger er baseret pd en produktion pd 11.249.000 kWh svarende til 90 % af den
beregnede arsproduktion. Reservationen pa 10 % skal ses 1 lyset af, at det er en ny vindmelletype uden

driftserfaringer.

Den producerede strom forventes 1 prognosen solgt til markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + 25
ere/kWh i 22.000 fuldlasttimer, jf. den tidligere beskrivelse af afregningsvilkar p4 side 4. I prognosen er der
saledes budgetteret med en markedspris pé el pd 28,02 are’kWh (incl. 2,3 are/kWh), hvilket svarer til den
samlede pris, det i gjeblikket (18-02-2013) er muligt at fa ved f.eks. tegning af 5 ars fastprisaftaler via Energi

Danmark.

Udgiften ved driften af vindmelleme udger omkostninger til serviceudgifter, forsikringer og vedligeholdelse
samt eventuel leje af grunde. Endvidere er der udgifter til administration af interessentskabet. Serviceudgifter
omfatter et bundet 15 &rs serviceabonnement hos vindmelleleverander, som dakker arlige serviceeftersyn
incl. udskifining af sliddele. Der er budgetteret med en rammeaftale med Vestas med en lgbende betaling i de
forste 15 &r pd DKK 560.000 pr. dr pr. vindmelle. Fra ar 16 er der budgetteret med DKK 400.000 pr. ar pr.
vindmelle. Den 4rlige udgift til forsikring forventes at blive DKK 56.000 pr. vindmelle pr. &r fra 4r 1 til 4r 5,
idet forsikringspreemien ikke er indeholdt i anleegsbudgettet. Fra &r 6 forventes en udgift pd DKK 83.000 pr.
vindmelle pr. dr. Administrationsudgifter er budgetteret tit DKK 70.000 pr. ar pr. vindmeolle og dakker om-
kostninger til gebyr hos elselskab og administration af vindmellelauget, herunder afholdelse af generalfor-

samling, udarbejdelse af rsregnskab samt bilag til laugsdeltagermes selvangivelse.
Alle udgifierne er pristalsreguleret med 3 %, hvorimod alle indtagterne er pristalsreguleret med 0 %.

Vindmellerne afskrives driftsekonomisk lineert over 20 ar. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysnin-
ger om en beregningsmassig levetid pd 20 ar. Det forudsattes, at salgsprisen for vindmellerne 1 4r 20 netop

svarer til omkostningeme 1 forbindelse med nedbrydningen af vindmalleme.

TH oparbejdning af en reserve og deponeringskrav for fjernelse af fundamenter er det hensigten at opsamle et

likvidt beredskab pa minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes i budgettet med 1 % og op-
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samles til imedegéelse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Vedtagterne er forberedt pa en optime-
ring med eventuel etablering af en kassekredit p4 DKK 1.000.000, hvilket der dog ikke er indregnet i budget-

tet. Den resterende overskydende likviditet forventes udloddet ménedsvis eller kvartarligt.

Prognosen er baseret pd en levetid pd 20 ar, og en fortseetielse af melledriften efter ir 20 kan forbedre oko-
nomien i projektet. Vindmeller, som i dag er 20 4r, kerer i mange tilfaelde pa trods af alderen fortsat udmaer-

ket med en god rentabilitet.

Den nye vindmeile, som Kikkenborg Vindkraft I/S kommer til at eje, vil vare vathengig af de evrige vind-
mailer i Kikkenborg Vindmellepark. Der skal dog indgés en flles parkaftale om blandt andet vedligeholdel-

se af vej og feelles scada anleeg m.v.

Det er umuligt at fastlegge praecis, hvordan ekonomien konkret vil blive. Der er dog tale om et omride i

Lemvig Kommune med en god vindressource, hvor projektet samtidig kan etableres til kostpris.
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Skattemaessige problemstillinger

Ved keb af vindmelleandele bliver den enkelte langsdeltager skattepligtig af resultatet fra vindmelledriften
og kan som udgangspunkt vaelge beskatning enten efier de almindelige regler eller efter den skematiske 60 %
ordning. Valg af en af disse beskatningsmetoder (almindelige regler / skematisk 60% ordning) er bindende,

ogsa for andre vindmelleandele og for fremtidige indkomstar. Korrekt valg af beskatningsmetode er derfor

vigtigt.

1 det efterfolgende er der 1 generelle vendinger orienteret om folgende saerlige skattemasssige omrader:

Progressionsgraenser ved skatteberegningen
Virksomhedsskatteordmingen
Skattemeessige afskrivninger pé vindmelle
Anpartsreglerne

60 % reglen for vindmealier

2 & & o @

Progressionsgraenser ved skatteberegningen
Det danske skattesystem er indrettet saledes, at der for indkomstskatter er en stigende marginalskat ved sti-

gende indtaegter. Skatten omfatter stats-, kommune- og kirkeskat. I grove traek skal der betales skat efter

felgende tabel:
Skattesatser for 2013 (ca.) - Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgranser for 2013 med AM uden AM
Kapitalindkomst under 40.000 *) 31,6 % 31,6 %
Positiv kapitalindkomst over 40.000 44,2 % 44.2 %
0 - 42.000 8,0 % 0,0 %
42,001 - 421.000 40,1 % 373 %
421.001 - 56,0 % 52,2 %

*} Falder med 1 % pr. ar og udger fra 2019 saledes ca. 25,5 %

Virksomhedsskatteordningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes lanindkomst og resultat fra virksomhed for renter
som personlig indkomst med de fernaevate marginalskatter normalt 16,0 %. Renteudgifter fratrackkes som
kapitalindkomst og giver typisk en skattemeessig fradragsveerdi pa ca. 31,6 %, som frem til 2019 gradvis
nedsaettes til ca. 25,5 %.

Denne forskelsbehandling af indteegter og udgifter kan undgés ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnés der fuld fradragsverdi pd renteudgif-

terne. I de efierfolgende beregninger er anvendelsen af virksomhedsskatteordningen derfor taget for givet.

En anden veesentlig fordel ved at anvende virksomhedsskatteordningen er, at der pa overskud, som bliver i

virksomheden, kan betales en aconto skat pa 25 %. Nar det opsparede overskud p4 et senere tidspunkt haves,
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eller virksomheden opherer, skal der betales en endelig skat af belobet, dvs. der sker almindelig beskatning

efter personskattelovens regler med fradrag for den allerede betalte acontoskat pa 25 %.

I nrvarende beregninger er der med anvendelse af de almindelige personskatteregler anvendt en skattesats
pa 56,0 % ved slutbeskatningen. I drifisperioden anvendes reglerne om opsparet overskud med en acontoskat
pé 25 %. Disse satser forudsatter en personlig indkomst efter fradrag af underskud / tilleeg af overskud pa
mindst DKK 421.000. Er den personlige indkomst mindre, udger skattesatsen 40,1 %.

Skattemzessige afskrivninger pa vindmeller

En vindmelle betragtes efter de almindelige skatteregler som inventar og kan afskrives efter afskrivningslo-
vens sarlige regler for store vindmeller med maximalt 15 % efter saldometoden, Udgift til nettilslutning kan
afskrives med op til 20 % p.a. af den oprindelige kebesum. I prognosen er nettilshitning afskrevet sammen

med vindmellen som inventar. Ved keb af en vindmelleandel kan der veere en andel af kebsprisen, som ikke

er afskrivningsberettiget,

Anpartsreglerne
Da antallet af laugsdeltagere uden arbejdsindsats formentlig er storre end 10, kan indkomsten efter de almin-

delige regler blive omfattet af de s®rlige anpartsregler. Virkningen vil i givet fald vare, at underskud alene
kan fremferes til modregning i senere ars positiv indkomst fra vindmetlleandelene. Det forudswmttes, at der
opnds skattebesparelse 1 anden indkomst pd renteudgifterne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag pa
14n. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne om
virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nar de serlige anpartsregler er galdende. Endvidere skal der

indsendes et felles skatteregnskab for vindmellelauget.

Det er uklart, hvor mange interessenter der bliver i lauget, ligesom det er usikkert hvor mange, som skatte-
meassigt vaelger at blive beskattet / skal beskattes efier de almindelige skatteregler, hvor der blandt andet
foretages skattemassige afskrivninger. Bliver der over 10 personer, som beskattes efter de almindelige skat-
teregler bliver lauget omfattet af anpartsindgrebet, hvilket for de personer, som métte komme til at eje mange
andele, kan vaere meget uhensigtsmassigt idet disse 1 givet fald itkke kan benytte virksomhedsskatteordnin-

gen pd vindmelleinvesteringen og/eller modregne underskud fra vindmelleinvesteringen i anden indkomst.

6 % reglen for vindmaller

11996 kom der en alternativ metode til beskatning af vindmeller, en sdkaldt bruttobeskatningsmetode, som

har visse lighedspunkter med sommerhusreglen.

Reglen gir i hovedtreek ud pa, at 60 % af elsalget udover et bundfradrag pa DKK 7.000 beskattes som per-
sonlig indkomst med en skattesats 12,2 %. Der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Ordningen medforer,
at der herefter ikke er fradrag for nogen form for driftsudgifter, herunder afskrivninger p& vindmellen. Med
de foreliggende budgetforudsatninger betyder dette, at indteegterne fra ca. 13 andele vil blive skattefrie. Nar
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afregningsprisen falder, fordi de 25 ere/kWh bortfalder, vil det skattefric antal andele tilsvarende stige til ca.
24 andele.

Vindmelleandelen betragtes principielt som et privat aktiv, og virksomhedsskatteordningen kan derfor ikke
anvendes. Herved har finansieringsudgifterne normalt en fradragsvaerdi beregnet p& grundlag af en marginal-

beskatning pd 31,6 %.
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Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmelleandele vaelge beskatningsform. Valget stir mellem 60 % reglen
for vindmeller eller de almindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfolgende ikke
andres. Det er derfor afgerende, at valget overvejes naje inden den farste selvangivelse indsendes. I forbin-
delse med keb efter 22/5 1996 fleks. ved suppleringskeb skal der valges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsd gelder for fremtidigt keb. Ved start pd et nyt indkomstir uden ejerskab af vindmel-

ler/vindmelleandele kan der imidlertid vaelges nyt princip.
Der kan dermed opstilles folgende 2 grundmodeller:

e Skematisk 60% ordning

s  Almindelige regler
« Erder over 10 laugsdeltagere med almindelige regler indtraeder anpartsreglerne

Valg af den optimale metode vil normalt vere baseret pa, hvilken af modellerne der giver den sterste nutids-
vaerdi. For at gore de forskellige skatteordninger sammenlignelige, er nutidsvaerdien beregnet. Nutidsvardien
er udtryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger i 2013. Afkastet efter skat er beregnet i forhold til
bruttoinvesteringen og varierer indbyrdes mellem modellerne. For 60 % modellen er der variation athengig

af antal kebte andele, hvilket skyldes den skattefrie bundgranse pa DKK 7.000.

Ovennevnte 2 modeller er 1 det efterfolgende gennemregnet for kommende laugsdeltagere, idet antallet af
andele er varieret med 5, 15 eller 50 andele. I eksemplet er der vist en oversigt over kontante og lanefinansie-
rede laugsdeltageres skonomi ved 5 andele, hvor der er beregnet skat med anvendelse af den skematiske
metode med 60 % reglen. Tilsvarende er der vist en beregning ved 50 andele, hvor de almindelige regler er
anvendt, og hvor det er forudsat, at vindmellelauget bliver omfattet af anpartsindgrebet. I oversigtsform er
der en tabel for laugsdeltagere med kontant betaling og en tabel for laugsdeltagere med lanefinansiering, som
viser negletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugsdel-

tagere, som lanefinansierer kabet pd DKK 3.000 pr. andel.

Det er det samlede antal andele incl. evt. andele i andre vindmelielaug, som bruges ved opslag i oversigten,
nér valg af skattemodel vurderes. Som det fremgér af den efterfolgende oversigt, er der en tendens til, at der
ved 4 andele skal ske valg af 60 % reglen, hvorimod det ved mange andele er hensigtsmessigt at anvende de

almindelige regler, hvor det pé sigt er en fordel at blive omfattet af anpartsreglere.
Redegoarelsen omhandler kun fysiske personers investering i vindmetlerne,

Laugsdeltagernes evrige indkomstforhold (feks. len eller resultat fra anden virksomhed) er forskellige, og
den enkelte skal derfor kontrollere, om de anvendte skattesatser er aktuelle. Resultatet ved anvendelse af

andre skattesatser fremgér af folsomhedsanalysen pi side 24 og 28.
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Afkast efter skat viser investeringens gennemsnitlige arlige direktc afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der efter skat vil vare i &r 20, idet kebesum og overskydende likviditet er forrentet
med 1 % for skat. De 1 % er fastsat som et gennemsnit af indestiende pé aftalekonto og en obligationsinve-
stering. Nutid er udtryk for nutidsvaerdien og er opgjort uden indskud ved keb. Tilbagediskonteringsfaktoren

efter aktuel skattesats er sammensat som et gennemsnit af linerente pa 5,0 % og forrentning af overskvdende
g p 23 g y

likviditet pa 1 %.

Udbyttet athenger af, hvor mange andele der anskaffes, samt af hvilken beskatningsform der vaelges. Som
det fremgér, er det mest fordelagtigt at anvende 60 % reglen ved samlet ejerskab af fi andele og de alminde-

lige regler ved mange andele,

Det skonomiske udbytte i de efterfolgende tabeller forudsetter blandt andet en ejertid pd 20 &r. Imidlertid er
der 1 henhold til interessentselskabets vedteegter mulighed for at szlge andelene. Har den skematiske 60 %
regel vaeret anvendt, er der ingen skattemaessige konsekvenser ved salg. Anvendelse af de aimindelige regler
medterer derimod, at hovedparten af salgsprisen fragar pd afskrivningssaldoen, og ved salg af alle andele
beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, nir anpartsreglerne anven-

des, eller som personlig indkomst, nér anpartsreglerne ikke har varet anvendt.
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Seerlige risici ved vindmelledrift

Rentabiliteten i vindmelieinvesteringen er baseret pd, at der er usikkerhed pd bade anlagsbudgettet og den

{obende drift.

Kikkenborg Vindkraft I/S er etableret som folge af keberetten i den nye VE-lov, hvor den lokale befolkning
skal tilbydes 20 % af nye projekter til kostpris. Med retten til kostpris folger imidlertid ogsd en storre risiko.

Kikkenborg Vindkraft I/S har feelles interesse med Kikkenborg Vindpark K/S om at skabe en god rentabilitet
i projektet. Imidiertid er det Kikkenborg Vindpark K/S som vindmelleopstiller, der suversent bestemmer 1
hele forlabet, og Kikkenborg Vindkraft IS er forpligtet til pa lige fod med Kikkenborg Vindpark K/S at be-
tale udgifter til blandt andet naboerstatning, nettilslutning og vejudgifter m.v. I sagens natur vil Kikkenborg
Vindpark K/S kun fortsatte, sifremt det vurderes, at rentabiliteten er acceptabel, men det er suversent Kik-

kenborg Vindpark K/S’ bestutning for hele parken.

Ved den fremtidige drift ligger den sterste risiko pd afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-
sving i nedadgdende retning pavirker tilbagebetalingstiden voldsomt. Vindmellerne forventes idriftssat i
2013, og dermed forventes risikoen for ikke at veere berettiget til pristilleegget pa 25 sre/kWh at vaere lille. T
den sammenheeng henledes opmarksomheden pa beskrivelsen side 4. Forudsatningen for at opna pristillaeg-
get pd 25 ore/kWh er blandt andet overholdelsen af bestemmelserne om n®rvaerende keaberetsordning. Des-
varre er keberetsordningen ikke praecist formuleret i selve loven, vejledninger og forarbejde, hvorved der
kan veere en usikkerhed i gennemforelsen af ordningen og dermed en risiko for at miste pristillaeget, jf. VE-
lovens § 54. Specifiki er det uklart, hvilke forhold der kan medfore en diskvalifikation af narvaerende kebe-
retsordning, hvilket 1 givet fald vil medfere, at retten til pristilleegget pd 25 are/kWh mistes, Vi rédferer os
lobende med Energinet.dk, ligesom nervarende materiale om keberetsordningen er godkendt af Energi-
net.dk, og derfor forventes risikoen for at miste pristillzegget pd 25 ere/kWh at vere minimal, men mistes
pristilleegget mod forventning, vil konsekvenserne vare meget voldsomme for ekonomien i projektet. Det er

tkke lykkedes at afdekke risikoen ved tegning af forsikring.

En uheldig cocktail med negative afvigelser 1 forhold til anlegsbudgettet kombineret med en faldende mar-
kedspris pa el kan medfore, at der kun kan salges med tab, og at tabet kan blive vasentligt. Hvis der i de

efterfolgende tabeller star "NA!” betyder det, at antal 4r er lengere end den beregnede levetid pa 20 ar.

Vi lever i et samfund, som til stadighed er i forandring. Foranstdende generelle beskrivelser er baseret pa
nugzldende skattelovgivning og -praksis. Vi kan ikke indestd for fremtidige @ndringer f.eks. i afregnings-
reglerne og sterrelsen af tilskud eller vaerdien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som métte pa-

virke ekonomien i projekiet.
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved kontant keb

Ved valg af skattemodel har laugsdeltagerens indkomstforhold betydning. Skattemodel med storst afkast

veelges. I nedenstiende 4 oversigter er afkastet beregnet ved folgende forskellige indkomstforhold:

% Gl L "'_*._"Kapitahndkomst .
o | Minidre end DKK 40,000 Stotre end DKI& 40: 000
=
= Tabel | | Tabel 3
.-'§
5 Mindreend DRK 421,000 Tabel 2 fabeld
R e e
Persontig indkomst  52,2%  Kapitalindkomst  31,6% Arsproduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning ' Anpartsindgreb Alihindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider = Nutid 1,9%
ﬁ 51 8,8% 29.224 1.807 6,3% 25.004 4.645] 6,0% 21.613 3.129 17.191
P 15 82% 85.668 217851 6,3% 75.012 13.9351 5,6% 64.736 9.006 51.573
501 38% 217.127 20,1051 6,3%  250.041 40452 5,6% 215.678 29.665f 171.910
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 31,6% Arspmduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant _
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler | Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider Nutid 1,0%
= 5| 88% 29394 7933 64% 25120  4.731] 6% 24126  3.887]  17.191
i 157 8,4% 86,750 22.630| 6,4% 75.361 14.1941 6,5% 72,234 11.209 51.573
S0 54% 240267 379091 6,4% 251,203 47312 6,4% 240.633 36959} 171.910
Persontig indkomst 522%  Kapitalindkomst 44,2% Arsproduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordming Anpartsmdgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,6%
< 5] 8,8% 28949 8.609] 53%  23.046 3.951] 6,1%  21.688 3191 16.766
o 151 8,3% 84.884 243651 53% 69.137 11.852) 5,7% 64.961 9.192 50.297
50} 39% 215514 26284 53% 230.456 39.507] 5,6% 216.430 30.285F 167.658
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 37,3% Arsproduktion kWh 11.249. 000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb A!mmdehge regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,0%
-g 5| 8,8% 29.192 8.235; 5,9% 24.176 4388 6,8% 24,126 3.887 16.997
e 151 8,4% 86.157 235261 59% 72.527 13.163] 6,5% 72.234 11.209 50.992
50] 5.4% 238614 40.338] 59%  241.757 43.876] 6,4%  240.633 36.959] 169.974
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Folsomhedsanalyse ved kontant keb

De anvendte forudsatninger i1 budgettet er udtryk for forventninger, og fremtiden vil vise, at nogle af disse

sken vil andre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvitken virkning endrede forudsetninger vil

give, er der udarbejdet efterfolgende oversigt, hvor § af de vasentligste forudsatninger er @ndret. Som det

fremgér af basistallene, er det tallene fra tabellerne side 21 - 22, der er lavet folsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele

s@tninger| Likviditet ~ Nutids- Antal|Likviditet Nutids- Antal

Andringer i budget ar 20 veerdi ar ar 20 veerdi ar

¢ Kontaat baSisbudget 29.224 7.807 6,71 250.041 46.452 8,2

! Personlig indkomst, 37,3% 52,2%)  29.394 7.933 67|

Kapitalindkomst, 44,2% 31.6%| 28.94¢9 8.609 6,71 230456 39.507 9,1}

[ 2 ﬁ}rsproduktion 12.500 MWh 11.2491 32741 10465 58] 275931 65.847 74
Arsproduktion 10.000 MWh 11,249  26.048 5395 77| 228254 29.861 92

3 Inflation pé indtegter, 2% 0,0%) 35.660 12372  6,4] 295.894 78.892 7.7
Inflation pé indtegter, 4% 0,0%) 43.630 17988  6,1{ 350.408 117303 7.2

4 Inflation pé udgifter, 6% 3,0%] 25.633 5314 6,8] 225476 29397 84
5 Prisfald pd 10 ore over 10 &r Ingenj 21.784 2449 7.6 199.132 2784 97
Stigning pé 10 ere over 10 ar Ingen] 37.004 13417 6,2 305.088 86.037 74

6 Serviceudgifter stiger med 100% 400.0001  26.414 5935 6,7} 230.374 33.354 8,2
7 Rentesats pa kassekredit, 10% 3,00%] 29.365 5227 6,70 250.912 25318 82
Rentesats pa kassekredit, 4% 5,00%)  29.400 8.552  6,7] 251.261 52.342 82

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0%) 41.345 5.901 6,0f 358.790  32.030 6,9
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved lanefinan-

sieret keb

Ved valg af skattemodel har langsdeltagerens indkomstforhold betydning. Skattemodel med sterst afkast

velges. I nedenstdende 4 oversigter er afkastet beregnet ved falgende forskellige indkomstforhold:

s | Mindre end DKK 40.000]Sterre end DKK 40,000
"3 B

f,, _ Tabel 1 Tabel 3

2

g Tabel 2 Tabel 4

(-

Personiig indkomst

52,2%

Kapitalindkomst

31,6% f\rsproduktion k'Wh

11.249.060

Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb ' Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 8.8% 9.141 6.372 6,3% 4.482 3.044 6,0% 3.077 2,226
- 15 8,2% 26.520 18.446 6,3% 15079 10.300 5,6% 10.013 7.242
50 3.8% 8.805 5.747 6,3% 52.969 36.275 5.6% 35.571 25.525
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 31,6% Arsproduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved Iﬁneﬁnansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
;: andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 8,8% 9.316 6.500} 6,4% 4.609 3.134 6,8% 4.478 2.900
= 15 8.4% 27.738 16.343 6,4% 15.454 10.568 6,5% 14.139 9.178
50 5,4% 38.522 25956 6,4% 54.219 37.168 6,4% 49.517 31.548
Personlig indkomst 52,2% Kapitalindkomst 44,2% Arsproduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning “Anpartsindgreb Almindelige regler
= landele] % Likvider  Nutid] % Likvider  Nutid| % Likvider  Nutid
-g 5 8,8% 9.855 7.368 53% 3473 2.518 6,1% 3.156 2.289
= 15 8,3% 28.691 21.414 5,3% 11.938 8.701 5,7% 10.252 7.431
50 3,9% 21.495 15.355 5,3% 42.291 30.900] 5,6% 36.369 26.153
Personlig indkomst 37.3% Kapitalindkomst 37,3% ;&l’sprﬂduktion kWh 11.249.000
Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved iﬁneﬁnansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regter
= landele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
.:é 51 8.8% 9.568 6.889]  5,9% 4.090 2.8630  6,8% 4.478 2,900
foet 15 8,4% 28.485 20.501 5,9% 13.851 9.748; 6,5% 14.139 9.178
50 5,4% 42.357 29.595 5,9% 48.771 34411 6,4% 49.517 31.948
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Folsomhedsanalyse ved linefinansieret kob

De anvendte forudsaetninger i budgettet er udtryk for forventninger, og fremtiden vil vise, at nogle af disse
sken vil zendre sig mere eller mindre, For at give et indtryk af hvilken virkning @ndrede forudsatninger vil
give, er der udarbejdet efterfolgende oversigt, hvor 8 af de mest vaesentlige forudsaetninger er ndret. Som

det fremgar af basistallene, er det tallene fra tabellerne side 25 - 26, der er lavet folsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele

setninger]Likviditet  Nutids- Antal|Likviditet Nutids- Antal

Aindringer 1 budget ar 20 vaerdi ar ar 20 vardi &r

0 Lanefinansieret basisbudget 9.141 6372 95| 52969 36.275 12,1
1 Personlig indkomst, 43,9% 52,2% 9.316 6.500 94

Kapitalindkomst, 44,2% 31,6% 9.855 7.368 921 42291 30900 124

2 Arsproduktion 12.500 MWHh 11.249} 12.959 9.147 82} 81772 56790 10,2

Arsproduktion 10.000 MWh - 11.249 5.546 3799 1221 27062 18.127 144

3 Inflation pa indtegter, 2% 0,0%} 15.680 10977  84] 100.178 69.224 104

Inflation pd indtaegter, 4% 0,0% 23.728 16622 7.4 155.654 108.001 9.4

4 Inflation pa udgifter, 6% 3,0% 5.503 3.861 10,3] 27777  18.988 13,0

5 Prisfald pa 10 ere over 10 4r Ingen 1.307 868 15,37 -3.821 -2.494  NA!

Stigning pé 10 ore over 10 ar Ingenf 17.080 12,043  8,1] 110.073 76.636 9,5

6 Serviceudgifter stiger med 100% | 400.000 6.335 4502  9,4F 33390 23210 12,0

7 Rentesats pa kassekredit, 10% 5,00% 4.253 2084 14,4] -14.487 -6.671 NA!

Rentesats pa kassekredit, 4% 5,00% 9.982 7375 9,1} 61.652 45041 11,1

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0%{ 10.977 5417 947 64902 32030 114
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Kikkenborg Vindkraft I/S

Ben uafhaengige revisors erklsering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 4

Til lokale borgere med keberet til vindmelleandele i Kikkenborg Vindkraft I/S

Kikkenborg Vindpark K/S har udpeget os til at undersoge det af ledelsen udarbejdede prospekt for si vidt
angér oplysninger om skonomiske forhold og at afgive erklering 1 henhold til Lov om fremme af vedvaren-
de energi § 14, stk. 4 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmelleandele i interessentskabet. Prospektet
er udarbejdet 1 overensstemmelse med § 14 i Lov om fremme af vedvarende energi (lov nr. 1392 af den 27.

december 2008),

Kikkenborg Vindpark K/S har ansvaret for projektet som beskrevet i udbudsmaterialet omfattende annonce-
ring, indbydelse til kab af vindmelleandele og tegningsaftale. Vort ansvar er pa grundlag af vort arbejde at
udirykke en konklusion om oplysninger om ekonomiske forhold i prospektet, samt at erkleere os om, hvor-
vidt projektet optylder de betingelser, der er nzevnt i Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Kikkenborg Vindpark K/S har indbudt investorer til deltagel-
se 1 Kikkenborg Vindkraft I/S, og Kikkenborg Vindpark K/S har i den forbindelse opstillet forventninger til
fremtidige begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemfares som forudsat.

Det udfsrte arbejde
Vi har udfert vort arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre erkla-

ringsopgaver med sikkerhed” med henblik pé at opnd hej grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har under-
sogt udbudsmaterialet og har i den forbindelse foretaget undersegelse af, om materialet opfylder de betingel-
ser, der fremgér af Lov om fremme af vedvarende energi vedrerende udbud af vindmelleandele til lokale
borgere med keberet. Vi har undersegt prospektets oplysninger om ekonomiske forhold, herunder opstilling
af anlegsbudget, drifisprognose samt hoved- og nagletal, som vi har péset korrekt uddraget og gengivet fra
det udarbejdede budget. Det er vor opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstreekkeligt grundlag for vor
konklusion,

Undersegelserne har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vor opfattelse, at projektet opfylder folgende betingelser om at:

- der udbydes ejerandele svarende til mindst 20 % af parkproduktionen til de personer, som er beretti-
get til at afgive kebstilbud, idet der udbydes andele i 1 vindmelle, som skal drives i en selvstandig
juridisk enhed 1 form af Kikkenborg Vindkraft I/S via projektkontrakt meliem Kikkenborg Vindpark
K/S contra Kikkenborg Vindkraft I/S

- deriKikkenborg Vindkraft I/S er en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset haeftelse overfor in-
teressentskabets forpligtelser. Ifalge interessentskabets vedtegter er geeldsstiftelse dog begranset til
en kassekredit pd DKK 1.000.000 samt mellemfinansiering af moms og til optagelse af en byggekre-
dit t1i} deekning af eventuelle negative afvigelser 1 forhold til de budgetterede anlegsudgifter

- at prisen pa ¢jerandelene via projektkontrakt metlem Kikkenborg Vindkraft I/S contra Kikkenborg
Vindpark K/S fastsattes til kostpriser - dog tillagt kompensation til ejerne af nedtagningsvindmel-
lerne samt honorar for udfert arbejde, jf. side 9 og 10 i indbydelsen

- oplysninger om skonomiske forhold i gvrigt via oplysningerne i Indbydelse til keb af vindmellean-
dele og Tegningsaftale er retvisende.

Supplerende oplysninger

Opmeerksomheden henledes pd, at der ikke er indgéet en aftale om faste priser for alle posterne i anlegsbud-
gettet, og at afregningsreglerne for strem produceret af vindmelier samt den skattemeassige behandling af
afskrivninger pd kompensation mv. er usikre. Endvidere henvises til afsnittet om sarlige risici ved vindmel-

ledrift pé side 18 - 19,
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Kikkenborg Vindkraft /S

Niér der som 1 nzrvarende tilfelde budgetteres for en leengere drraekke, har prognosen i szrlig grad karakter
af en fremtidsvurdering. Ikke alle forudsactninger kan forventes opfyldt, Higesom der kan indtraeffe uforudsete
begivenheder og haendelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbesternmelser.

Effekten af enkeltvise andringer i de anvendte forudsatninger fremgér af folsomhedsanalysen, der er vist pa
side 24 og 28. Det endelige resultat kan derfor afvige fra det prognosticerede resultat 1 sével positiv som
negativ retning, og pa grund af den lange lgbetid kan sclv sma afvigelser efter omstendighederne give va-
sentlige pavirkninger pa investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo,

Da revision forudsetter realiserede og belobsmassigt registrerede handlinger, kan narverende prognosema-
teriale, der omfatter fremtidige haendelser, ikke betragtes som revideret,

Farup, den 15. marts 2013

Statsautoriseret revisor
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