Nerhede - Hjortmose
Vindkraft I/S

Indbydelse til keb af vindmelleandele
i henhold til VE-loven om keberet
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Udbudt af Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS
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Forord

Denne indbydelse er udarbejdet for at orientere om keberetten til lokalbefolkningen 1 forbindelse med plan-

laegningen af nye vindmeller ved Nerhede til Hjortmose est for Ringkebing 1 Ringkebing-Skjern Kommune.

Ifslge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en kaberet pa 20 % af produktionen i den nye vindmellepark.
Kaberetten skal tilbydes til kostpris, og denne er derfor attraktiv for lokalbefolkningen. Det er en forudsat-
ning for nervarende keberet, at projektforslaget med 22 stk. 3,3 MW vindmaller med en maksimal totalhei-
de pa knap 150 meter ved Nerhede til Hjortmose est for Ringkebing bygges. I modsat fald annulleres ud-
buddet af andele af udbyder. Der atholdes orienteringsmede om keberetten den 6. marts 2013 pé Rofi Cen-
tret, Kirkevei 26, Rindum, 6950 Ringkebing.

Energinet.dk har godkendt, at nervaerende 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.

Dlstrup den 22. februar 2013

Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS Dorthe Bazkdal Clausen, 20300166

Kirkemarken 7, @lstrup Karsten Sandal, 20115624
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Indledning

Norhede - Hjortmose Vindudvikling ApS planlegger blandt andet i samarbejde med Ringkebing-Skjern

Kommune at opstille 22 nye vindmeller ved Nerhede til Hjortmose ost for Ringkebing.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele i Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S, som bliver en
del af Nerhede - Hjortmose Vindmellepark ved Nerhede til Hjortmose ost for Ringkebing i Ringkebing-
Skjern Kommune. Parken forventes at komme til at bestd af i alt 22 stk. 3,3 MW vindmeller, Lauget kommer

til at eje op til 5 af de 22 nye vindmeller.

Projektet realiseres af Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS, som den 22. februar 2013 har stiftet Nerhe-
de - Hyortmose Vindkraft I/S. Der er indgdet en projektkontrakt mellem Narhede - Hjortmose Vindudvikling
ApS og Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S om rettigheden til at eje og opstille op til 5 af vindmelleme i

parken.

Til belysning af keberetten til at tegne andele jf. VE-lovens bestemmelser er nervaerende informationsimate-
riale udarbejdet. Materialet omfatter blandt andet de skonomiske og skattemeassige konsekvenser ved teg-
ning af andele i Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S. Det er hensigten at belyse selve investeringen med be-
skrivelse af procedure for keb og forretningsgrundlag samt forudsatninger for projektet. For at skabe over-
blik over, hvordan ekonomien forventes at udvikle sig de naste 20 ar, er der udarbejdet en prognose for
vindmelledriften. Endvidere er der lavet nogle eksempler ved bade kontant keb og lanefinansieret kob - med

forskellige skattemodeller.

Udvikling af vindmelleomradet

Nagtrhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har udviklet en ny vindmellepark ved Nerhede til Hjortmose ost
for Ringkebing i Ringkebing-Skjern Kommune — Narhede - Hjortmose Vindmellepark. Arbejdet har indtil
nu omfattet indgdelse af aftaler med de bererte lodsejere samt underssgelse af nuligheden for etablering af
en ny vindmellepark 1 omradet. Endvidere blev der arbejdet pa at opnéd de nedvendige myndighedsgodken-
delser, og projektet har vaeret i VVM hering i perioden 29. juni — 6. september 2012, hvorefter Ringkebing-
Skjern Kommune den 20. november 2012 godkendte lokalplan og kommuneplantilleg. Der forventet opstil-
ling af den nye park i 4. kvartal 2013. Arbejdet med myndighedsgodkendelse, valg af melletype samt styring
af faelles aktiviteter i Norhede - Hjortmose Vindmellepark gennemfores af Norhede - Hjortmose Vindudvik-

ling ApS, som suverent traeffer beslutninger om parken.

Nerhede - Hjortmose VindmeHepark

Den nye park forventes at omfatte 22 nye vindmeller, som tilsammen forventes at blive pd 72,6 MW | alt.
Nér vindmetlleopstiller udvalger molletype og fabrikat seges det skonomiske afkast optimeret, samtidig med

at lovgivning om staj- og afstandskrav mv. overholdes.
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Med udgangspunkt 1 vind- og produktionsberegningen for Nerhede - Hjortmose Vindmellepark udarbejdet af
EMD, Alborg, fastlegges det hvilke vindmeller, Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S kommer til at ¢je, séle-
des at den beregnede produktion mindst svarer til et gennemsnit af den samlede beregnede produktion i Ner-
hede - Hjortmose Vindmelepark. Eventuelle efterfolgende sendringer 1 produktionen som felge af myndig-
hedskrav til nedsattelse af stej eller miljostop sendrer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller udvik-

lerne skal i gvrigt yde hinanden kompensation som falge af eventuel @ndret produktion.

Opstilling af 22 nye vindmeller ved Nerhede til Hjortmose est for Ringkebing i Ringkebing-Skjern Kom-
mune foiger Ringkebing-Skiern Kommunes forslag til lokalplan nr. 283 samt kommuneplantilleeg nr. 14 med

titherende VVM-redegerelse og miljgrapport for Ringkebing-Skjern Kommune offentliggjort den 29. juni
2012.

I haringsperioden er der i 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 regier om vaerditab pé fast ejendom ved opstilling
af vindmetler. I VE-loven er der endvidere givet keberet til vindmetleandele for lokale borgere. Naervaerende
informationsmateriale omfatter tegning af andele 1 forbindelse med kaberetten, som skal tilbydes til kostpris.
Vindmelleopstiller har siledes ikke nogen avance pé salget af vindmelieandelene, hvorfor keberne af ande-

Iene skal tegne andele allerede i projekteringsfasen.

Som det vil fremgd af denne indbydelse, er der som ved enhver anden investering usikkerhed om ekonomien
i projektet. Lovgivningen palegger imidlertid, at vindmetleopstiller udarbejder denne indbydelse, hvor der
ikke er avance pd salget af andelene. Da andelene dermed udbydes til kostpris investeres i realiteten pa sam-
me vilkdr som hos vindmelleopstiller nemiig med en risiko i udviklings- og byggefasen mod til gengaeld en
chance for et stonre afkast. Der er som ved enhver anden erhvervsmaessig investering usikkerhed i forbindel-
se med de ekonomiske forudsstninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne dvs.

tegnere af vindmelleandele 1 Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S svarer saledes fuldsteendig til risikoen for

vindmelleopstiller,

Forudseaetningen for nervarende indbydelse er, at projekiforslaget realiseres. I modsat fald annulleres teg-
ningsblanketten af udbyder, og der vil efter modregning af andelen af omkostningen til myndighedsbehand-
lingen blive tilbagebetalt det resterende beleb af indbetalingen pa DKK 100 pr. andel.

Neorhede - Hjortmose Vindkraft I/S har fiet overdraget rettighedeme til 5 vindmeller, som udbydes i andele i
medfer af keberetsordningen. For Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S bliver de overdragne vindmelle mindst
svarende til gennemsnitlig produktion i Nerhede - Hjortmose Vindmollepark.

En investering i vindmelleandele skal skattemsessigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2

alternative beskatningsmuligheder, hvor det 1 sagens natur geelder om at vaelge den skattemodel, som giver
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det storste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte afheenger blandt andet
af den enkeltes ovrige indkomstforhold. Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S forventes skattemasssigt at blive

omfattet af anpartsindgrebet.

Politisk medvind
Den 21. februar 2008 blev der indglet et bredt politisk forlig stettet af alle de politiske partier pd nzer En-

hedslisten om en samlet lovreform om den danske energipolitik i arene 2008 - 2011. Forliget blev efterfol-
gende formuleret til lovtekst, som blev vedtaget den 27. december 2008 som Lov om fremme af vedvarende
energi 1 daglig tale benaevnt VE-loven, og omfatter blandt andet bestemmelser om afregningspris, verditabs-
ordning og keberetsordning. Den 22. marts 2012 er der indgdet ¢t nyt bredt politisk forlig, som @ndrer afreg-
ningsvilkdrene for vindmeller nettilsluttet fra den 1, januar 2014, Forliget blev vedtaget som en lovandring

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 1 de seneste 10 ar veeret lobende politisk behandlet, og 1 sagens na-
tur medfarer dette politisk usikkerhed om afregningsprisen. Den nuvaerende VE-lov er fortlebende og kan
derfor kun @ndres ved en lovandring, hvilket senest er skat med @ndringen den 8. juni 2012. Der er en ro-
bust politisk enighed om frem fil nettilslutninger ultimo 2013 at fastholde de nuveerende afregningsforhold,

hvor den producerede stram szelges til markedspris + 2,3 gre/kWh til balancering + fast 25 ere/kWh i 22,000

fuldlasttimer.

Med nettilshutning fra primo 2014 er der vedtaget nogle nye afregningsforhold, hvor den producerede strem
szlges til markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + maksimalt 25 ere/kWh 1 6.600 fuldlasttimer + 5,6
fuldlasttimer pr. m2 rotorareal. Pristillegget pd 25 ere/kWh reduceres, nér pristillagget + markedspris til-

sammen overstiger 58 ere/kWh.

Ved den aktuelle vindmelle type er der flest fuldlasttimer ved de fremtidige afregningsforhold men der er
den fordel ved de nuverende, at pristilleeg pa 25 ere/kWh er et fast belsb. Sifremt der inden den 31, marts
2013 er modtaget de nadvendige tilladelser, kan der sages om fristforlaengelse for nettilstutning uitimo 2013
med den virkning, at de nuverende afregningsforhold fortsat vil vere gaeldende, sifremt ansegning imede-
kommes. Virkningen af, at pristilleeg pa 25 ere/kWh gir fra at veere fast til at vaere maksimeret, har derimod
ikke den store betydning med de valgte budgetforudsatninger, idet den budgetterede afregningspris vil udle-
se det fulde pristilleg pd 25 are/kWh. Det er tidspunkt for nettilslutning for den enkelte vindmslle, som er

afgerende for afregningsmetode og med 22 vindmealler kan der blive forskellige afregningsmodelier.

Ved kommende lovrevision mi det péregnes, at der kommer en del preciseringer af lovteksten for sa vidt

angar keberets- og verditabsordningen.
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Forretningsgrundlag for Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S

Nezrverende informationsmateriale er udarbejdet i forbindelse med, at Nerhede - Hjortmose Vindudvikling
ApS blandt andet i samarbejde med Ringkebing-Skjern Kommune planlagger opstilling af nye vindmaller.
Informationsmaterialet er baseret pa projektforslaget i VVM-redegerelsen med folgende forudsetninger for 5
vindmseiler ved Nerhede til Hjortmose est for Ringkebing 1 Ringkebing-Skjern Kommune:
e VVM-redegarelse og miljerapport Ringkebing-Skjern Kommune (maj 2012}
e Lokalplan nr. 283 (offentliggjort den 29. juni 2012)
o Kommumeplantilleeg nr. 14 (offentliggjort den 29. juni 2012)
* Nearvarende tegningsindbydelse udarbejdet af Norhede - Hjortmose Vindudvikling ApS (22. fe-
bruar 2013)
» Vedtegter for Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S (22. februar 2013)
* Tegningsaftale i Nerhede - Hjortmose Vindkraft /S
e Vind- og produktionsberegning udarbejdet af EMD International A/S (07-11-2012)
* Projektkontrakt om parksamarbejde med Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS (22. februar
2013)
o Parkaftale om fremtidig drift (mangler)

o Deklaration med lodsejere/udmatrikuleringer (skal tinglyses)

Der er 1 forslag i VVM-redegerelsen. Neervaerende indbydelse forudsatter bygning af forslaget, som bestér
af 22 stk. V112-3.3 MW vindmeller med en navhejde pé ca. 94 meter. Det nye vindmellelaug etableres, som
det fremgar af de cksisterende vedtzgter, som et interessentskab fordelt p4 50.766 andele af 1.000 kWh.
Heraf udbydes 44.437 andele 1 henhold til keberetsordningen.

Mallelaugets formdl er at etablere og drive 5 stk. vindmeller, som skal opstilles ved Nerhede til Hjortmose
st for Ringkebing i Ringkebing-Skjern Kommune. Vindmellernes anskaffelsessum, som fremgar af neden-

staende forudssetninger, forventes finansieret ved kontant indbetaling fra laugsdeltageme.

Interessentskabet er forpligtet tl at deltage i omkostningerne med 5/22 i forhold til Nerhede - Hjortmose
Vindudvikling ApS’ eksterne parkudgifter til blandt andet VVM-redegerelse, projektering af vej og net samt
omkostninger til kompensation til ejerne af nedtagningsejendomme og nedtagningsvindmeliler samt erstat-

ninger (il naboer.

Narhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har suveran bestemmelsesret til valg af vindmelletype i parken,

bestemmelser i VVM-redegerelsen m.v. samt forhandling om parkadgifter jf. ovenstiende.

Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pd de vilkar, som talmaessigt er beskrevet i det efter-
folgende. Der forventes tilsagn fra pengeinstitut om en midlertidig byggekredit til mellemfinansiering af

moms og eventuel negativ afvigelse pa anlaegsbudgettet pa op til 15 %. Eventuel ldneoptagelse hos langsdel-
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tagerne er mwllelauget uvedkommende. Herudover forventes der optaget en kassekredit pa DKK 1.000.000,

for at den fremtidige bestyrelse ud fra en samlet rentebetragtning kan optimere ndiodningeme.

Vedtaegter for Nerhede - Hjortmose Vindkraft 1/S

Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S blev stiftet den 22. februar 2013, og der henvises til vedtagterne. Udtree-
den af det nyc vindmeliclang kan kun ske ved salg af andele. For at opnd og fastholde den lokale forankring
skal salg af andele forst tilbydes andre indehavere af andele med angivelse af pris og skriftlig acceptfrist pa
20 hverdage. @vrige interessenter i mellelauget har sekundzaert forkebsret til andelene, for de frit kan omset-
tes. Der henvises til vedtzegterne § 4 om forkebsret og undtagelser til disse. Onsker mgen af disse at erhverve

de udbudte andele, kan andelene frit omsattes under iagttagelse af vedtzegterne § 5.

Interessenterne hafter direkte, solidarisk, personligt og ubegrzenset.

I interessentskabet er der en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset heaeftelse fra laugsdeltagerne for
vindmellelaugets forpligtelser. Indbyrdes hafter interessenterne 1 forhold til deres ideelle andele i interes-
sentskabet. Der henvises til vedtegterne for en nsermere gennemgang. Som det fremgér af prognosen, er der
ikke budgetteret med geaeld 1 interessentskabet ud over lebende mellemveaerende med moms, vare- og omkost-
ningskreditorer. Der er dog mulighed for, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til deekning af momsud-
leeg, indtil momsen kommer retur fra SKAT og til evt. negative afvigelser i forhold til de budgetterede an-
leegsudgifter. Opstar der feks. en ekstraudgifi til fondament eller vei, som ikke métte blive udlignet af andre
positive afvigelser i anlegsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via en midlerti-
dig byggekredit, sdfremt overskydende likviditet ikke dekker, Hermed undgés behov for yderligere indskud,
men i sagens natur vil det udskyde det tidspunkt, hvor udlodninger fra lauget kan pabegyndes. For at give
den kommende bestyrelsen optimale vilkdr ud fra en rentemeassig betragtning er der mulighed for at optage

en kassekredit pd DKK 1.000.000 mod sikkerhed 1 vindmellerne.
Udtreedelse af det nye vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele, jf. vedtegterne.
Ved underskrift pd tegningsaftalen accepteres det, at interessentskabets bestyrelse kan gennemfore kebet af

vindmellerne, herunder optage kassekredit og byggeldn 1 forbindelse med en eventuel mellemfinansiering af

morns ved kebet samt deekning af eventuel negativ afvigelse til anlsegsbudgettet.
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Procedure koberet

Alle myndige personer, som er fyldt 18 &r senest den 27. februar 2013, og som ifslge folkeregisteret i perio-
den fra den 27. februar 2013 til den 2. april 2013 har fast bopeel i Ringkebing-Skjern Kommune, har mulig-
hed for at kebe andele i tegningsperioden. Virksomheder og selskaber er ikke omfattet af kaberetten jf. VE-

loven, og disse juridiske enheder er derfor ikke berettiget til at tegne andele.

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

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

ken.

Tegningsregler

Hvis Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S overtegnes, vil overtegningen i givet fald blive lost med folgende
prioritering: Forst imedekommes alle tegninger fra personer, som bor heist 4,5 km fra neermeste vindmelle.
Blandt disse imedekommes ferst alle personer, der har afeivet snske om mindst én ¢jerandel, 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 imedekommes pa grund af det begraensede antal andele, De andele, der herefier ikke kan tildeles

efter det beskrevne princip, fordeles efter lodtrakning. Denne lodtreekning vil blive foretaget af Energinet.dk.

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

km fra nzrmeste vindmelle og 1 Ringkebing-Skjern Kommune.

I forbindelse med tegning af andele skal der indbetales DKK 100 pr. andet herunder for at tage del i omkost-
ninger indtil byggetilladelsen. Eventuelt afviste tegninger pa grund af overtegning vil naturligvis i indbeta-
lingen pad DKK 100 pr. andel retur for de afviste tegninger.

Tegningsretten til vindmelielauget er tilteenkt lokalbefolkningen herunder specielt befolkningen i neerheden
af vindmelleparken. Safremt det efterfolgende konstateres, at der er afgivet urigtige oplysninger om f.eks.

bopalsforhold, vil den padgeldende tegning blive annulleret.

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

bestyrelse, som blandt andet kommer tif at administrere Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S’ bankkonto.
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Fortrydelse
Der er fortrydelsesret pé tegning af andele frem til udlebet af tegningsfristen den 2. april 2013 kl. 16.00.

Tegning af andele
Prisen er DKK 3.400 pr. andel. Heraf skal DKK 100 indbetales ved tegning af andele. De resterende

DKK 3.300 pr. andel vil blive opkrevet, nar andelene er fordelt. Der udbydes 44.437 andele ud af i alt
50.766 andele i Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S. Dette svarer til 20 % af Norhede - Hjortmose Vindmael-
Iepark. Samiet indbetaling ti} vindmaellelauget udger DKX 172.604.400,

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 27. februay 2013 til og med den 2. april 2013

kl, 16.00.

Tegning sker ved udfyldelse af tegningsblanketten, som fremsendes til Revisionsfirmaet Ole Vestergaard,
Balkevanget 16, 8990 Férup eller pr. mail i thj@olv.dk.. Sammen med tegningsblanketten skal vedlegges
dokumentation pa, at belsbet pd DKK 100 pr. andel er indbetalt pa interessentskabets konto i Ringkebing
Landbobank (reg.: 7670 og konto: 4729898}, Vestjysk Bank (reg.: 7650 og konto: 1331003) eller Fyske Bank
(reg.: 7186 og konto: 1159391). Tegningsblanketten anses for ugyldig, safremt den ikke er modtaget senest
den 2.april 2013 kl. 16.00, og/eller der ikke er vedlagt dokumentation for indbetaling af DKK 100 pr. andel

for de tegnede andele.

Nér tegningen bliver accepteret mé det forventes, at der samtidig vil bliver opkravet de resterende DKK

3.300 pr. andel, idet der skal stilles bankgaranti over for net og mellekab, ligesom der skal betales acontobe-
1ab.
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Anlagsbudget

Der er mellem Nearhede - Hiortmose Vindudvikling ApS og Nerhede - Hjortmose Vindkraft /S indgéet afta-
le om hver at betale af 5/22 af udviklingsomkostningeme i Nerhede - Hjortmose Vindmelilepark og om daek-
ning af 5/22 af feellesudgifterne i forbindelse med opfarelsen af Narhede - Hjortmose Vindmelepark. Disse
feellesudgifier omfatter omkostninger til blandt andet bygning af udstiilingshus, naboerstatninger og kom-
pensation til lodsejerne samt kompensation til ejerne af nedtagningsejendomme og nedtagningsvindmetler.

Hertil kommer udgifter til nettilslutning og vejanlag m.v.

Myndighedsgodkendelser

Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle udgifterne til udvikling af projektet. Arbejdet
afsluttes med en byggetilladelse, og indtil nu har arbejdet bestdet i at fi omradet udpeget til vindmelleomride
af byradet i Ringkebing-Skjern Kommune. Omridet er udpeget til vindmelleomrade i kommunens vindmel-
leplan, og VVM og lokalplanlagning har varet 1 hering og er godkendt. Der er endnu ikke udstedt byggetil-

ladeise. Med den nye VE-lov er der endvidere pligt til at informere naboemne til nye vindmeller om deres

eventuelle ret til naboerstatning.

Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S skal betale hver sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den
ekonomiske risiko. Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmaessigt pa lige fod med Ner-
hede - Hjortmose Vindudvikling ApS om den ekonomiske risiko for udgiften til VVM-redegorelse m.v.

Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S skal betale honorar til Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS for det
arbejde, som Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS udferer for Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S. For
udfert arbejde skal der betales ca. DKK 100.600 + moms pr. vindmselle.

Vearditabsordning for naboer

I forbindelse med den nye VE-lov blev der indfert nye bestemmelser om vaerditabsordning. Nerhede -
Hjortmose Vindkraft I/S er sdledes sammen med de gvrige vindmelleejere 1 Norhede - Hjortmose Vindmel-
Iepark lovmaessigt forpligtet til at yde erstatning for vaerditab til naboer. Indenfor 4 uger for heringsfristen for

VVM-redegerelsen udleber, skulle der annonceres og afholdes et ortenteringsmede om emnet.

Naboer, som ensker at indgive ansggning om krav pa vaerditab pd fast ejendom som folge af vindmeliernes
etablering, skal skriftligt meddele dette til Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende
hejst 6 * totalheiden fra naermeste vindmelle, kan gebyrfrit sende ansagningen, hvorimod andre skal betale et
gebyr pa 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 indgé en frivillig aftale mellem Neorhede - Hiortmose
Vindmellepark og den enkelte nabo. Ved uenighed afgeres kravet af en taksationsmyndighed. Tilkendes der
erstatning tilbagebetales gebyret. Krav pa udbetaling af erstatning bortfalder, sifremt verditabet udger 1 %

eller mindre af ejendommens veerdi.
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Fzllesudgifter
Norhede - Hjortrnose Vindkraft IS skal betale honorar til Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS for ar-

bejde med fellesudgifter til blandt andet naboerstatning og arbejde med tilsyn til nettilslutning, vejanleg
osv. Endvidere skal der betales honorar for rddgivning med det individuelle byggeri omkring fundament og

vindmeller. Honorar for disse ydelser er indeholdt 1 belebet pa ca. DKK 100.000 + moms pr. vindmelle.

Til lodsejerne - herunder til vej og afgredeerstatning m.v.- forventes der at skulle betales et engangsbeleb pa
ca. DKK 3.400.000 pr. vindmelle. Som kompensation til ejerne af nedtagningsvindmellerne skal der betales
ca. DKK 3.730.000 pr. vindmelle og ca. DKK 890.000 pr. vindmetle til ejerne af nedtagningsejendomme.
Endvidere er der andel af servicebygning m.v. til ca. DKX 100.000 pr. vindmelle.

Ud over ovenstiende omkostninger til Norhede - Hjortmose Vindudvikling ApS henledes opmarksomheden
pé, at der ikke er nogen fast pris pd frellesomkostningerne ved etableringen af vindmwlleparken herunder

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

Der er indgéet en rammeaftale for mollekob, 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 gvrige individuelle omkostninger herunder keb af fundament er der ikke indgéet nogen aftale om keb, og

de faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede og overskridelsen kan vare vaesentlig,

Netselskabet forventes at krasve bankgaranti for udgifter til netforstzerkning, idet netselskabet kun kan fa
dackket 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 5/22 til Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S samt 17/22 til de
avrige vindmeller i Nerhede - Hjortmose Vindmetlepark. I anlazgsbudgettet er der medtaget omkostninger til
bankgaranti og renter m.v. Renterne vil dog 1 overvejende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent,

men er medtaget for at illustrere, at der er taget hajde for byggerenter.

Projekteringen af Nerhede - Hjortmose Vindmellepark er langt, og der er aftaler/prisindikationer pa veasent-

lige udgifter i anleegsbudgettet. Risikoen for sterre afvigelser pa anlaegsbudgettet er derfor begranset,

Mitte det pa et hvilket som helst tidspunkt vise sig, at Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS vurderer, at
rentabiliteten bliver for darlig f.eks. pad grund af, at markedsprisen for el falder, har Nerhede - Hjortmose
Vindudvikling ApS ret til at stoppe for yderligere udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstat-
ningspligtig overfor Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S’ tab. Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S har ikke en
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tilsvarende ret til at stoppe projektet og er forpligtet til at betale 5/22 af alle fellesudgifter jf. ovenstdende,

uanset om rentabiliteten métte vise sig at vaere darlig.

T hovedtal er der for 5 vindmatller budgetteret med folgende kebesum og finansiering.

Investering
Vindmelle, net, fundament og vej m.v. 120.500.000
Honorar til vindmelleopstiller for bygges 500.000
Veerditab naboer 2.250.000
Kompensation til ejere af:

boliger mv., som nedlagges 4.450.000

vindmeller, som nedlegges 18.650.000
Udstillinghus 500.000
VVM-redegerelse m.v. 200.000
Omkostninger til revisor, advokat m.v. 1.050.000
Lodsejeraftale og afgrodeerstatning m.v. 17.000.000
Finansieringsudgifier 4.500.000
Moms af vindmellerne 34.812.500
Overskydende likviditet 3.004.400
Samlet kapitalbehov 207.416.900

Finansiering
Indskud fra interessenterne
Banklan

Byggekredit (moms)

Samlet kapitalfremskaffelse

172.604.400
0

34.812.500

207.416.900

Prisen for 5 vindmeller udger i alt DKK. 169.600.0G0 excl. moms svarende til DKK 3.241 pr. andel. Andels-
prisen pd DKK 3.400 sikrer, at der er en likviditetsreserve pé i alt DKK 3.004.400 til daekning af budgetover-

skridelser.

Nerhede - Hjortmose Vindkraft IS skal selv deekke en eventuel negativ afvigelse i forhold til budgettet. Sa-

fremt der kommer en negativ afvigelse, er der en forventning om, at Nerhede - Hjortmose Vindkraft 1/S ferst

anvender overskydende likviditet og dernast optager en byggekredit til deekning af den negative afvigelse.

Dette vil i givet fald medfere, at det forst pa et senere tidspunkt vil blive aktuelt med udlodninger til den

enkelte interessent. Fra et pengeinstitut er der modtaget en tilkendegivelse om, at der kan opnds kredit til

mellemfinansiering af moms og en byggekredit p& op til 25 mio. til finansiering af en eventuel negativ bud-

getafgivelse pa anlegsbudgettet.
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Forudsztninger basis driftsprognose

Vindmellerne forventes at producere 50.766.000 kWh i et normalt vindér, Det er EMD, som har udarbejdet
vindberegningerne /-vurderingeme og pa den baggrund beregnet en produktionsprognose. Nir vindmetlepar-
ken er sat i drift, skal der ske en efterprovning af, om greensevardierne for stej og evt. skyggekast m.v. over-
holdes. Der er fra 1/1 2012 kommet nye regler om lavfrekvent stgj, og der er derfor ikke s& mange erfaringer
med lavfrekvent stgj. Det forventes, at der ikke er risiko for, at vindmelleparken ikke kan bygges, men reg-
lerne kan bevirke, at vindmellierne skal stojreguleres med et produktionstab til falge, hvilket vil betyde en
forringelse af likviditetsbudgettet. Der skal ligeledes afholdes en omkostning til at {3 etableret den nedvendi-
ge software. Der forventes ikke hos et forsikringsselskab i1 de farste 5 &r at blive tegnet en produktionsgaran-
ti. De efterfolgende beregninger er baseret pa en produktion pd 50.766.000 kWh svarende til 100 % af den
beregnede drsproduktion. Den budgetterede produktion betegnes af EMD som en P50 veerdi.

Den producerede strem forventes i prognosen solgt til markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + 25
ore/kWh 1 22.000 fuldlasttimer, if. den tidligere beskrivelse af afregningsvilkar pé side 4. 1 prognosen er der
siledes budgetteret med en markedspris pa el pa 29,20 ere/kWh (incl. 2,3 sre/kWh), hvilket svarer til den
samiede pris, det i gjeblikket (24-01-2013) er muligt at {4 ved f.eks. tegning af' 5 irs fastprisaftaler via Energi

Danmark.

Udgiften ved driften af vindmellerne udger omkostninger ti serviceudgifter, forsikringer og vedligeholdelse
samt eventuel leje af grunde. Endvidere er der udgifter til administration af interessentskabet. Serviceudgifter
omfatter et bundet 20 4rs serviceabonnement hos vindmelieleverander, som dekker drlige serviceeftersyn
incl. udskiftning af sliddele. Der er budgetteret med en rammeaftale med Vestas med en lobende betaling i de
ferste 5 ar pd DKX 325.000 pr. &r pr. vindmelle, 1 de folgende 5 &r DKK 425.000 pr. ar pr. vindmelle og i de
falgende 5 &r DKK 600.000 pr. 4r pr. vindmelle og i de sidste 5 &r med DKK 760.000 pr. &r pr. vindmglle,
Den arlige udgift il forsikring forventes at blive DKK 60.000 pr. vindmelle pr. r fra &r 1 il 4r 5, idet forsik-
ringspreemien ikke er indeholdt i anlaegsbudgettet, Fra &r 6 forventes en udgift pd DKX 80.000 pr. vindmelle
pr. &r. Administrationsudgifier er budgetteret til DKK 70.000 pr. &r pr. vindmetle og deekker omkostninger til
gebyr hos elselskab og administration af vindmellelauget, herunder afholdelse af generalforsamling, udar-
bejdelse af arsregnskab samt bilag til laugsdeltagernes selvangivelse. Sluttelig er der budgetteret med en arlig

udgift pd DKK 20.000 pr. vindmaile til forde] for @istrup og No sogneforeninger,
Alle udgifterne er pristalsreguleret med 3 %, hvorimod alle inditzegterne er pristalsreguleret med 0 %.
Vindmellerne afskrives driftsgkonomisk linesrt over 20 dr. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysnin-

ger om en beregningsmaessig levetid pd 20 ar. Det forudsattes, at salgsprisen for vindmetllerne i &r 20 netop

gvarer til omkostningerne 1 forbindelse med nedbrydningen af vindmellemne.
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Til oparbejdning af en reserve og deponeringskrav for fjemelse af fundamenter er det hensigten at opsamle et
lkvidt beredskab p&d minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes i budgettet med 1 % og op-
samles til imadegéelse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Vedtaegterne er forberedt pd en optime-
ring med eventuel etablering af en kassekredit pd DKK 1.000.000, hvilket der dog ikke er indregnet i budget-

tet. Den resterende overskydende likviditet forventes udioddet manedsvis eller kvartarligt.

Prognosen er baseret pd en levetid pa 20 ir, og en fortsattelse af melledrifien efter r 20 kan forbedre eko-
nomien i projektet. Vindmeiler, som i dag er 20 4r, kerer i mange tilfzelde pa trods af alderen fortsat udmeer-

ket med en god rentabilitet.

De nye vindmeller, som Nearhede - Hjortmose Vindkraft I/S kommer til at €je, vil veere vathengig af de ov-
rige vindmeler i Nerhede - Hjortmose Vindmellepark. Der skal dog indgis en falles parkaftale om blandt

andet vedligeholdelse af vej og faelles scada anleeg m.v.

Det er umuligt at fastlaegge preecis, hvordan skonomien konkret vil blive. Der er dog tale om et omride i

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

Ved kob af vindmelleandele bliver den enkelte laugsdeltager skattepligtig af resultatet fra vindmelledriften
og kan som udgangspunkt valge beskatning enten efter 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 indkomstér. Korrekt valg af beskatningsmetode er derfor

vigiig.

I det efterfolgende er der i generelle vendinger orienteret om folgende swrlige skattemaessige omrader:

Progressionsgrenser ved skatteberegningen
Virksomhedsskatteordningen
Skattemaessige afskrivninger pd vindmelle
Anpartsreglerne

60 % reglen for vindmetler

s & & 5 &

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

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

folgende tabel:

Skattesatser for 2013 (ca.) Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgraenser for 2013 med AM __uden AM
Kapitalindkomst under 40.000 *) 31,6 % 31,6 %
Positiv kapitalindkomst over 40.000 44,2 % 442 %
. o - 42.000 8,0 % 0,0 %

42.001 - 421.000 40,1 % 37.3 %
421.001 - 56,0 % 52,2 %

*) Falder med 1 % pr. &r og udgor fra 2019 sdledes ca. 25,5 %

Yirksomhedsskatteordningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes lonindkomst og resultat fra virksomhed far renter
som personlig indkomst med de fornevnte marginalskatter normalt op til 56,0 %. Renteudgifier fratrakkes
som kapitalindkomst og giver typisk en skattemeessig fradragsvaerdi pa ca. 31,6 %, som frem til 2019 gradvis

nedsaettes t1l ca. 25,5 %.
Denne forskelsbehandling af indtagter og udgifter kan undgés ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnés der fuld fradragsvardi pa renteudgif-

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

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

virksomheden, kan betales en aconto skat p& 25 %. Nar det opsparede overskud pd et senere tidspunkt haeves,
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eller virksomheden opherer, skal der betales en endelig skat af belebet, dvs, der sker almindelig beskatning

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

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

Skattemeessige afskrivninger pa vindmsiler

En vindmetlle 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. 1 prognosen er nettilslutning afskrevet sammen

med vindmelien som inventar. Ved keb af en vindmelleandel kan der vaere en andel af kebsprisen, som ikke

er afskrivningsberettiget.

Anpartsreglerne

Dz antallet af laugsdeltagere uden arbejdsindsats formentlig er sterre end 10, kan indkomsten efter de almin-
delige regler blive omfattet af de s@rlige anpartsregler. Virkningen vil 1 givet fald veare, at underskud alene
kan fremfoeres til modregning i senere ars positiv indkomst fra vindmelleandelene. Det forudsattes, at der
opnés skattebesparelse 1 anden indkomst pd renteudgifterne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag pé
lan. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne om
virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nér de serlige anpartsregler er geeldende. Endvidere skal der

indsendes et faclles skatteregnskab for vindmellelauget.

Det er uklart, hvor mange interessenter der bliver i lauget, ligesom det er usikkert hvor mange, som skatte-
maessigt vaelger at blive beskattet / skal beskattes efter de almindelipe skatteregler, hvor der blandt andet
foretages skattemaessige afskrivninger. Bliver der over 10 personer, som beskattes efter de almindelige skat-
teregler bliver lauget omfattet af anpartsindgrebet, hvilket for de personer, som matte komme til at eje mange
andele, kan vare meget uhensigtsmaessigt idet disse i1 givet fald ikke kan benytte virksomhedsskatteordnin-

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

60 % reglen for vindmaeller
I 1996 kom der en alternativ metode til beskatning af vindmeller, en sdkaldt bruttobeskatningsmetode, som

har visse lighedspunkter med sommerhusreglen.

Reglen gér i hovedtraek ud pé, at 60 % af elsalg udover et bundfradrag pd DKK 7.000 beskattes som person-
lig indkomst med en skattesats op til 52,2 %. Der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Ordningen medfa-
rer, at der herefter ikke er fradrag for nogen form for driftsudgifter, herunder afskrivninger pd vindmellen.

Med de foreliggende budgetforudsaetninger betyder dette, at indtagterne fra ca. 13 andele vil blive skattefrie.
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Nir afregningsprisen falder, fordi de 25 gre/kWh bortfalder, vil det skattefrie 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 pa grundlag af en marginal-

beskatning pa 31,6 %.

Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmelleandele veelge beskatningsform. Valget stdr mellem 60 % reglen
for vindmsller eller de almindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfalgende ikke
eendres. Det er derfor afgerende, at valget overvejes neje inden den farste selvangivelse indsendes. T forbin-
delse med keb efter 22/5 1996 f.eks. ved suppleringskeb skal der vaelges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsi gaelder {or fremtidigt keb. Efter en periode uden ejerskab af vindmeller/vindmelieandele kan der
imidlertid vaelges nyt princip. Der er ingen domspraksis for hvor lang perioden uden ejerskab af vindmel-

ler/vindmeileandele skal vare, for der pa ny kan valges nyt princip.
Der kan dermed opstilles falgende 2 grundmodeller:

e Skematisk 60% ordning
¢  Almindelige regler
e Lrder over 10 laugsdeltagere med almindelige regler mdtreeder anpartsreglermne
Valg af den optimale metode vil normalt vaere baseret pd, hvilken af modellerne der giver den sterste nutids-
vaerdi. For at gore de forskellige skatteordninger sammeniignelige, er nutidsvaerdien beregnet. Nutidsvaerdien
er udiryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger 1 2013, Afkastet efter skat er beregnet 1 forhold til

bruttoinvesteringen og varierer indbyrdes mellem modellerne. For 60 % modellen er der variation athengig

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

Ovennazvnte 2 modeller er i 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. 1 oversigtsform er
der en tabel for laugsdeltagere med kontant betaling og en tabel for laugsdeltagere med ldnefinansiering, som
viser nagletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugsdel-

tagere, som lanefinansierer kobet pd DKK 3.400 pr. andel.

Det er det samlede antal andele inci. evt. andele 1 andre vindmellelaug, som bruges ved opslag i oversigten,

nar valg af skattemodel vurderes. Som det fremgér af den efterfelgende oversigt, er der en tendens til, at der
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ved fa andele skal ske valg af 60 % reglen, hvorimod det ved mange andele er hensigtsmaessigt at anvende de

almindelige regler, hvor det pé sigt er en fordel at blive omfaitet af anpartsregleme.
Redegerelsen omhandler kun fysiske personers investering 1 vindmellerne.

Laugsdeltagernes evrige indkomstforhold (feks. lon 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 fremgar af folsomhedsanalysen pa side 24 og 28.

Afkast efter skat viser investeringens gennemsnitlige arlige direkte afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der efter skat vil veere 1 &r 20, idet kebesum og overskydende likviditet er forrentet
med 1 % for skat. De 1 % er fastsat som et gennemsnit af indestdende pa aftalekonto og en obligationsinve-
stering. Nutid er udtryk for nutidsverdien og er opgjort uden indskud ved keb. Tilbagediskonteringsfaktoren

efter aktuel skattesats er sammensat som et gennemsnit af lanerente pa 5,0 % og forrentning af overskydende

likviditet pa 1 %.

Udbyttet athaenger 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 cjerskab af 3 andele og de alminde-

lige regler ved mange andele.

Det gkonomiske udbytte 1 de efterfslgende tabeller forudsaetter blandt andet en ejertid pd 20 ar. Imidlertid er
der i henhold til interessentselskabets vedtaegter mutlighed for at szlge andetene. Har den skematiske 60 %
regel veeret anvendt, er der ingen skattemassige konsekvenser ved salg. Anvendelse af de almindelige regler
medferer derimod, at hovedparien af salgsprisen fragér pa afskrivningssaldoen, og ved salg af alle andele
beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, nar anpartsreglerne anven-

des, eller som personlig indkomst, nér anpartsreglerne ikke har veeret anvendt.
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Seerlige risici ved vindmeolledrift

Rentabiliteten 1 vindmelleinvesteringen er baseret pé, at der er usikkerhed pa bade anlegsbudgettet og den

lebende drift.

Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S er etableret som felge af koberetten 1 den nye VE-lov, hvor den lokale
befolkning skal tilbydes 20 % af nye projekter til kostpris. Med retten til kostpris folger imidlertid ogsé en

sterre risiko.

Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S har feelles interesse med Norhede - Hjortmose Vindudvikling ApS om at
skabe en god rentabilitet 1 projektet. Imidlertid er det Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS som vind-
melleopstiller, der suverant bestemmer 1 hele forlebet, og Nerhede - Hjortmose Vindkraft IS er forpligtet til
pa lige fod med Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS at betale udgifter til blandt andet naboerstatning,
nettilshutning og vejudgifter m.v. I sagens natur vil Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS kun fortsatte,
sdfremt det vurderes, at rentabiliteten er acceptabel, men det er suverent Narhede - Hjortmose Vindudvik-

ling ApS’ beslutning for hele parken.

Ved den fremtidige drift ligger den storste risiko pé afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-
sving 1 nedadgéende retning pévirker tilbagebetalingstiden voldsomt. Vindmellerne forventes idriftssat i
2013, og dermed forventes risikoen for ikke at vaere berettiget til pristilieegget pa 25 sre/kWh at vare lille. 1
den sammenhang henledes opmeerksomheden pé beskrivelsen side 4. Forudsatningen for at opnd pristillaeg-
get pd 25 are/kWh er blandt andet overholdelsen af bestemmelserne om narverende keberetsordning. Des-
varre er keberetsordningen ikke praecist formuleret i selve loven, vefledninger og forarbejde, hvorved der
kan vaere en usikkerhed i gennemforelsen af ordningen og dermed en risiko for at miste pristilleget, jf. VE-
lovens § 54. Specifikt er det uklart, hvilke forhold der kan medfere en diskvalifikation af nervaerende kobe-
retsordning, hvilket 1 givet fald vil medfere, at retten til pristilleegget pd 25 are/kWh mistes. Vi radferer os
labende med Energinet.dk, ligesom nervaerende materiale om keberetsordningen er godkendt af Energi-
net.dk, og derfor forventes risikoen for at miste pristilleegget pd 25 ere/kWh at veere minimal, men mistes
pristillegget mod forventning, vil konsekvenserne vaere meget voldsomme for ekonomien i projektet. Det er

ikke lykkedes at afdaekle risikoen ved tegning af forsikring.
En vheldig cocktail med negative afvigelser i forhold til anlazgsbudgetiet kombineret med en faldende mar-

kedspris pd el kan medfere, at der kun kan salges med tab, og at tabet kan blive vaesentligt. Hvis der i de

efterfelgende tabeller stir "NA!” betyder det, at antal ar er leengere 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 indesta for fremtidige @ndringer f.eks. i afregnings-
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reglerne og sterrelsen af tilskud eller vardien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som matte pa-

virke skonomien i projektet.
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Kontant laugsdeltager med 50 andele - basisprognose
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Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved kontant keb

Ved valg af skattemodel har laugsdeltagerens indkomstforhold betydning, Skattemodel med sterst afkast

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

g - Mmdre end DKK 40, 000 S
= Tabel 1 Tabel 3
=
g _ Tabel 2 Tabei 4
A
Personlig indkomst 52,2% Kapitalindkomst 31,6% Arsproduktion kWh 50.766.000
Sammendrag af rentesats efter skat, oversknd og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
; andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,0%
-g 51 8,2% 31.421 7.6711 6,0% 27.176 4488} 5,5% 23.734 2.990 19.483
B 151 7.6% 91.499 20.774} 6,0% §1.529 13.463] 53% 71.112 8.640 58.449
500 32% 232.171 134951 6,0% 271,763 44876} 52% 236.911 28.376] 194.831
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 31,6% Arsproduktlon kWh 50.766.000
. 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| 82% 31421 7671 60% 27176 4.488] 63% 26191  3.640[ 19.483
B 151 7,8% 92.288 21.413] 6,0% 81.529 13.463¢F 6,0% 78.447 10.531 58.448
50{ 4,7% 255.588 31.540f 6,0% 271.763 44.876] 59% 261314 34.6201 194.831
Personlig indkomst 52,2% Kapitalindkomst 44,2% f\rspreduktion kWh 50.766.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvzerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,0%
= 5] 8.2% 30938  8.365] 50% 25076  3.734] 55% 23734 2.990]  19.001
b= 15) 7,6% 50.105 22.8137 5,0% 75227 11.201 5,3% 71.112 8.640 57.004}
50] 32% 228.574 18.393; 5,0%  250.757 37.338] 5,2% 236.911 28.376{ 190.012
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 37,3% Arsproduktion kWh 50.766. 000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
; andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,0%
-% 51 8,2% 31.201 7.981] 5,5% 26.220 4.156f 6,3% 26.191 3.640 19.264
b 151 7.8% 91.647 22329} 55% 78.660 12,468} 6,0% 78.447 10.531 57.791
50F 4,7%  253.793 33.985; 55% 262199 41.559] 59% 261314 34.620F 192.637
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Folsomhedsanalyse ved kontant keb

De anvendte forudsaetninger i budgettet er udiryk for forventninger, og fremtiden vil vise, at nogle af disse

sken vil eendre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning sendrede forudsaetninger vil

give, or der udarbejdet efterfolgende oversigt, hvor 8 af de vasentligste forudsatninger er sendret. Som det

fremgar af basistallene er det tallene fra tabelleme side 21 - 22, der er lavet falsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele
satninger|Likviditet ~ Nutids- Antal{Likviditet Nutids- Antal
Andringer i budget ar 20 veerdi &r ar 20 veaerdi ar
¢ Kontant basisbudget 31.421 7.671 6,8} 271.763 44.876 8,0
I Personlig indkomst, 37,3% 52,2%] 31.421 7.671 6,8
Kapitalindkomst, 44,2% 31,6%f 30.938 8.365 6,8y 250.757 37338 89
2 f:\rsproduktion 56.000 MWh 50,7661 34.657 10,123 6,1 295966  63.014 73
Arsproduktion 45.600 MWh 50.766] 28221 5239 7,7} 249.798 28,118 89
3 Inflation pi indtegter, 2% 0,0%] 37950 12297 6,5 318.483  77.861 7.6}
Inflation pd indtagter, 4% 0,0%f 46256 18150  6,3] 375292 117.8%0 72
4 Inflation pa udgifter, 6% 3,0%] 27.291 4800 6,81 243389 25156 82
- 5 Prisfald pé 10 gre over 10 ar Ingen] 23.811 2187 7,51 219.674 7335 92
Stigning pa 10 ere over 10 ar Ingen| 39.031 13.155 6,4 325871 83728 74
6 Serviceudgifter stiger med 100%
7 Rentesats pa kassekredit, 10% 5,00%]  31.387 4911 0,8 271417 22247 8,0
Rentesats pa kassekredit, 4% 5,00%) 31427 8300 6,87 271.833  50.022 8,0
8 Rentesats overskudshkviditet, 5% 1,0%] 44412 5480 6,3] 387914  27.065 6,9

24



Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S

Lanefinansieret laugsdeltager med 5 andele - basisprognose

¥6 JB 1019 JOLIPU 13 Joup
PIT'9 %1T (duarsTuroiuoysi(y) IpIASpINN
%00°S S1eSIUOY
0 SPL'8 9SL 0 9SL 0 0 0 0 I 09t°1 0T
0 CE6'L 189 0 189 0 0 0 0 I 09t 1 61
0 SoT'L POL 0 YOL 0 0 0 0 I 09%°'1 81
0 LEY'O 9ZL 0 9TL 0 0 0 0 I 09t°1 L1
0 269°S Lyl 0 LyL 0 0 0 0 I 09%'1 91
0 6y L88 0 L88 0 0 0 0 I 09t 1 9!
0 LO6'E Y06 0 v06 0 0 0 0 1 09%°1 12!
0 CLO'E 026 0 0Z6 0 0 0 0 I 0911 ¢l
0 LET'T 9¢6 0 9t6 0 0 0 0 I 09v°1 4!
0 €611 156 0 16 0 0 0 0 1 09%'1 I
0 vT 824 018~ 6L0°1 O 4! (41 0 1 09%'1 01
018~ 0 0 LT0'1- 0601 (4in 67 6T 0 I 09%'1 6
Le81- 0 0 S8I'1- 68T1 ISt Ly Ly 0 1 Y91 8
e 0 0 £81°C- 19¢°C 09¢- Z8 [4] 0 I 0ILT L
HWTs- 0 0 ozre 1LE'T 99¢- STI STl 0 I 0ILT 9
AN 0 0 velre- 8FY'T iy 6%1 6¥1 0 I 01LT S
6¥tr'6- 0 0 190°C- SS¥Y'C 9LS- 81 81 ¢ [ 01LC 14
Isrt- 0 0 000°C- 3% 2 9L9- ¢le £1e 0 I 01L°C £
I8¢l 0 0 6 1- 0L¥'T ELL- Py 474 0 I 01L°T C
LSPST- 0 0 8FOT- 143N SL]- 68T 68% 0 0y~ 01L¢C I
008LT- 0 0 000°L1~ 0
uyy J2I9] 3PN Seapyy aaSay uaa IR IIEYS 13U Srespe Joymax Sresiy 1Ty
MWV s3Iy “ER(p}  Quw 12 L2 L ON_N
00099L°08 YA uonynpoxdsry

%9°1€ %Ts 000°L
u3f331 4,09 - djopue aparsueujong| ¢

25



Norhede - Hjortmose Vindkraft I/8

Lanefinansieret laugsdeltager med 50 andele - basisprognose

el g 12115 12TPUL 15 1aURT
LBYEE %IT (erua1sFurioyuoysicy) IPIBASPURN
5,00°¢ S1BSRIUYY
0 8LL8Y 8rR'S 0 ¥o5'L SIL'T- 9059 8F11- 0 6L859 0cC
0 3L9'Tr LBOS 0 £189 9¢L 1~ PEYL 1671~ 0 £189 61
0 967'LE 8It'¢ 0 Or0L ezl Sore 68571~ 0 OrQ’L 81
0 oL 1E LSS'S 0 19T°L yOL T~ Y6501 0L8°T- 0 1974 L1
0 L20'9T 208°C 0 SLY L L9971~ Fo¥Ci 6617C 0 SLY'L 91
0 Z80°0T 8889 0 vL8'R L861- £90'¢1 BRCT 0 PLE'S 9
0 yoi'el oL 0 06 §68°1- ISTLT vrO€- 0 06 ¥l
0 816°S 8I16'C oSy I~ £0T°6 PeL T £6C°0T 186°¢ €L- £0C6 £l
68F 1~ 0 0 Oty L- 19¢°6 98" 1- QLY CT IR Yot 19¢°6 A
0688~ 0 0 EESL- AN 1811~ 060°8C LEGP- 0cs- FIS'6 I
0 o1~ 0 0 FLE] LBLOT PLIT- LFOee (43 3% 6tC1- L8LOT 01
QLLYC 0 0 S8F's- 868°01 0&L- 6L8'8E 1989~ £99°1- 868701 6
19T°¢e- 0 0 0686~ LBYTI o8- OvL Sy CLO'- 8E1T L8YTT 8
ST ey 0 0 160°LI- 119°¢C 605t 118°¢S 361 6~ c1oe- I19'¢T L
Iy 09- 0 0 SOTLT- L1L°ET LT LOT'E9 CLT'IT- L9%'¢- EILET 9
Ove'LL- 0 0 L¥OLT- LL¥FT 180°C- OLY VL erlet- 0SL v LLY'$T g
£66'v6" 0 0 €C] LI~ 123074 0601~ £Co'L8 Lorsl- 1+9°¢6- 1A LR 4 ¥
o18'¢IT- 0 0 Sir8l- 8TOPT St 980°¢01  T618I- L¥S 9 8T9+T €
ceo’0Ll- 0 0 9pS81- 10L°¥%C ole’l LLT¥ZL 2OV 1T viv L 104°+¢C 4
8LF6F1- 0 0 s 0T 09cE 9t 5897 6L9°CPL  TOCVT- 00¢°8- 298¢ [
Q00°0LT- 0 0 000°0LT- PG Lol
ug ESEY PUPIAYE Seipyy  1eSuy s opjes BEY1111) SR\ EY SupuALys ay
MUY spIY -e3aqpn -sSugu -ALDISJY  oupry -Je PX2 )
~ALDISEY yeynsay
000°99L°0S MM Honynpoidssy %9°I€ %0'ST

Pqaidpmsyredar Je PPrJwo 3o Jo(3ax sqrpPpunle a( - sppur IPIIINSUBULINE] ()S

26



Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S

Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved linefinan-

sieret keb

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

veelges. I nedenstdende 4 oversigter er afkastet beregnet ved folgende forsketlige indkomstforhold:

g - Kapitalindkomst
g _ Mmdre end DKK 40.000] Sterre end DKK 409000
oS ;
§ Tabel 1 Tabel 3
= ' 'Mmdre end D (K 421,000 Tabel 2 Tabel 4
& o

Personlig indkomst

52,2%

Kapitalindkomst

31,6% Arsproduktion kWh

50.766.000

Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb A]mihdelige regler
; andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 3 8,2% 8.745 0.114 6,0% 4.061 2.764 5.5% 2.791 2.030
e 15 7,6% 24.455 17.023 6,0% 13.821 9.463 5,3% 9.243 6.725|
50 3.2% -4.501 -2.938 6,0% 48.778 33.487 5,2% 32.982 23.730
Personlig indkomst 37.3% Kapitalindkomst 31,6% Arsproduktion kWh 50.766.600
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved ldnefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele| Y Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 8.2% 8.745 6.114 6,0% 4,061 2.7764 6,3% 3.981 2,584
il 15 7,8% 25.409 17.725 6,0% 13.821 9.463 6,0% 12.765 8312
50 4,7% 26.790 17.953 6,0% 48.778 33.487 5,9% 44,905 28.984
Personlig indkomst 52.2% Kapitalindkomst 44.2% Arsproduktlon kWh 50.766.000
- Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved Ianeﬁnanswrmg )
| Antal 60% ordning Anpartsmdgreb Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid| % Likvider Nutid
-g 5 8.2% 9.375 7.025 5,0% 3.033 2.203 5.5% 2,791 2.030
b= 15 7,6% 26424 19.733 5,0% 10.621 7.755 5,3% 9.243 6.725
50 3,2% 8.302 5.883 5,0% 37.924 27.757 5,2% 32.982 23.730
Personlig indkomst 37,3% Kapitalindkomst 37,3% Al‘sproduktlon kWh 50.766.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved laneﬁﬁhhs:ermg
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
= landele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid
% 51 8.2% 9.039 6.523]  5.5% 3.592 2.518]  6,3% 3.981 2.584
= 15 7,8% 26.295 18.940 5,5% 12.369 8.7171  6,0% 12.765 8312
50 4,7% 31316 21.801 5,5% 43.830 30.974] 5,9% 44,905 28.984)
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Felsomhedsanalyse ved lanefinansieret keb

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

sken vil sendre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning andrede forudsaetninger vil

give, er der udarbejdet clierfolgende oversigt, hvor 8 af de mest vasentlige forudsatninger er @ndret. Som

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

Forud- 5 andele 50 andele
setninger|Likviditet ~ Nutids- Antal{Likviditet Nutids- Anta

Andringer i budget ar 20 veerdi ar ar 20 vaerdi ar
0 Linefinansieret basisbudget 8.745 6114 94| 48.778 33.487 12,2
1 Personlig indkomst, 43,9% 52,2% 8.745 6.114 94

Kapitalindkomst, 44,2% 31,6% 9.375 7.025 9,11 37924 27757 12,5
2 %rsproduktion 56.000 MWh 50.7667  12.280 38.683 82| 75905 52.748 103

Arsproduktion 45.600 MWh 50.766 5127 3521 12,1 225300 15.112 15,1
3 Inflation pé indteegter, 2% 0,0%| 15378 10.780 8,4 96879 66.990 104|

Inflation pa indtaegter, 4% 0,0% 23766 16.664 74| 154700 107.403 94
4 Inflation pa udgifter, 6% 3,0% 4.572 3227 10,2 19.674  13.498 133
5 Prisfald pa 10 gre over 10 ar Ingen 718 476 16,4] -9.696 -6.329  NAI

Stigning pé 10 ere over 10 ar Ingen] 16,511 11.658 82| 104954 73.116 95
6 Serviceudgifier stiger med 100%
7 Rentesats pa kassekredit, 10% 5,00% 2.858 1.377 16,0} -31.221 -14.376 NA!

Rentesats pé kassekredit, 4% 5,00% 9.499 7.033 91| 57.160 41.836 11,1
8 Rentesats overskudslikviditet, 5%} 1,0%) 10.125 4997 94} 54841 27065 12,1
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Den uafhzengige revisors erklering i henheld til VE-lovens § 14, stk. 4

Til lokale borgere med keberet til vindmalleandele i Norhede - Hjortmose Vindkraft I/S

Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har udpeget os til at undersege det af ledelsen udarbejdede pro-
spekt for s8 vidt angdr oplysninger om ekonomiske forhold og at afgive erklaering 1 henhold til Lov om
fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmelleandele i interes-
sentskabet. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med § 14 i Lov om fremme af vedvarende energi
(lovar, 1392 af den 27, december 2008).

Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har ansvaret for projektet som beskrevet i udbudsmaterialet omfat-
tende annoncering, indbydelse til keb af vindmelleandele og tegningsaftale. Vort ansvar er pd grundlag af
vort arbejde at udtrykke en konklusion om oplysninger om ekonomiske forhold 1 prospektet, samt at erklzere
os om, hvorvidt projektet opfylder de betingelser, der er nevnt i Lov om fremme af vedvarende energd § 14,

stk. 4.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har indbudt inve-
storer til deltagelse 1 Nerhede - Hjortmose Vindkraft 178, og Nerhede - Hjortmose Vindudvikling ApS har 1
den forbindelse opstillet forventninger til fremtidige begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder
sted elier gennemfsres som forudsat.

Det udforte arbejde
Vi har udfert vort arbejde 1 overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 "Andre erkla-

ringsopgaver med sikkerhed” med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har under-
segt udbudsmaterialet og har 1 den forbindelse foretaget undersegelse af, om materialet opfylder de betingel-
ser, der fremgéar af Lov om fremme af vedvarende energi vedrerende udbud af vindmelleandele til lokale
borgere med keberet. Vi har undersagt prospektets oplysninger om ekonomiske forhold, herunder opstilling
af anlaegsbudget, driftsprognose samt hoved- og negletal, som vi har paset korrekt uddraget og gengivet fra
det udarbejdede budget. Det er vor opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstrekkeligt 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 parkprodultionen til de personer, som er beretti-
get til at afgive kebstilbud, idet der udbydes andele 1 femn vindmeller, som skal drives i en selvsten-
dig juridisk enhed 1 form af Nerhede - Hjortmose Vindkraft I/S via projektkontrakt mellem Nerhede
- Hjortmose Vindudvikiing ApS contra Nerhede - Hjortmose Vindkraft /S

- der i Nerhede - Hjortmose Vindkraft IS er en direkte, solidarisk, personlig og ubegreenset haeftelse
overfor interessentskabets forpligtelser. Ifelge interessentskabets vedtazgter er geldsstifielse dog be-
graenset til en kassekredit pd DKK 1.000.000 samt mellemfinansiering af moms og til optagelse af en
byggekredit til dekning af eventuelle negative afvigelser 1 forhold til de budgetterede anlegsudgifier

- at prisen pé ejerandelene via projektkontrakt metlem Nerhede - Hjortmose Vindkraft US contra Ner-
hede - Hjortmose Vindudvikiing ApS fastsaettes til kostpriser - dog tillagt lodsejererstatming og kom-
pensation til ejerne af nedtagningsvindmellerne samt honorar for udfert arbejde, if. side 9 og 10 i
indbydelsen

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

Opmerksomheden henledes p4, at der ikke er indgdet en aftale om faste priser for alle posterne i anlazgsbud-
gettet, og at afregningsreglerne for strem produceret af vindmoller samt den skattemeessige behandling af
afskrivninger pa kompensation mv. er usikre. Endvidere henvises til afsnittet om serlige risici ved vindmel-

ledrift pa side 18 - 19.

Nér der som i nzrveerende tilfzlde budgetteres for en langere &rrakke, har prognosen i serlig grad karakter
af en fremtidsvardering. Tkke alle forudsatninger kan forventes opfyldt, ligesom der kan indtreffe uforudsete
begivenheder og handelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbestemmelser,

Effekten af enkeltvise &ndringer i de anvendte forudsztninger fremgar af faolsomhedsanalysen, der er vist pa
side 24 og 28. Det endelige resultat kan derfor afvige fra det prognosticerede resultat i sivel positiv som
negativ retning, og pd grund af den lange lobetid kan selv sma afvigelser efter omstandighederne give vee-
sentlige pavirkninger pd investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo.

Da revision forudsatter realiserede og belobsmaessigt registrerede handlinger, kan neervarende prognosema-
teriale, der omfatter fremtidige hendelser, ikke betragtes som revideret.

Farup, den 22. februar 2013
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