Krusbjerg Vindkraft I/S

Indbydelse til kab af vindmelleandele
1 henhold til VE-loven om kaberet

Udbudt af Wind Estate A/S



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

Krusbjerg Vindkraft I/S

Forord

leegningen af nye vindmeller ved Krushjergvej nordvest for Sunds i Herning Kommune,

Ifelge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en keberet pd 20 % af produktionen i den nye vindmellepark.
Kaoberetten skal tilbydes til kostpris, og denne er derfor attraktiv for lokalbefolkningen. Det er en forudsat-
ning for nervarende keberet, at projektforslaget med 5 stk. 2,0 MW vindmeller med en maksimal totalhejde
pa 107 meter ved Krusbjergvej nordvest for Sunds godkendes. I modsat fald annulleres udbuddet af andele af

udbyder. Der afholdes orienteringsmede om keberetten den 25. oktober 2012 pd Restaurant Segaarden, Se-

gardsvej 1, 7451 Sunds.

Energinet.dk har godkendt, at nerverende 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.

Randers den 15. oktober 2012
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Krusbjerg Vindkraft /S

Indledning

Wind Estate A/S planlagger blandt andet i samarbejde med Herning Kommune at opstille 5 nye vindmeller

ved Krusbjergvej nordvest for Sunds.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele i Krusbjerg Vindkraft IS, som bliver en del af Krus-
bjerg Vindmellepark ved Krusbjergvej nordvest for Sunds 1 Herning Kommune. Parken forventes at komme

til at bestd af'i alt 5 stk. 2,0 MW vindmeller. Lauget kommer til at eje 1 af de 5 nye vindmeller.

Projektet realiseres af Wind Estate A/S, som den 15. oktober 2012 har stiftet Krusbjerg Vindkraft I/S. Der er
indgéet en projektkontrakt mellem Wind Estate A/S og Krusbjerg Vindkraft I/S om rettigheden til at eje og
opstille 1 af vindmellerne i parken.

Til belysning af keberetten til at tegne andele jf. VE-lovens bestemmelser er nerverende informationsmate-
riale udarbejdet. Materialet omfatter blandt andet de ekonomiske og skattemeassige konsekvenser ved teg-
ning af andele i1 Krusbjerg Vindkraft I/S. Det er hensigten at belyse selve investeringen med beskrivelse af
procedure for keb og forretningsgrundlag samt forudsetninger for projektet. For at skabe overblik over,
hvordan skonomien 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 keb og ldnefinansieret kob - med forskellige

skattemodeller,

Udvikling af vindmeHeemridet
Wind Estate A/S har udviklet en ny vindmellepark ved Krusbjergvej nordvest for Sunds i Herning Kommune

~ Krusbjerg Vindmellepark. Arbejdet har indtil nu omfattet indgielse af afialer med de bererte lodsejere
samt undersegelse af muligheden for etablering af en ny vindmellepark 1 omradet. Endvidere bliver der ar-
bejdet pé at opnd de nedvendige myndighedsgodkendelser, og projektet er i VVM hering i perioden 5. sep-
tember 2012 — 31, oktober 2012, hvorved godkendelse forventes i labet af januar/februar 2013 med forventet

opstilling ultimo 2013.

Arberdet med myndighedsgodkendelse, valg af melletype samt styring af feelles aktiviteter i Krusbjerg

Vindmellepark gennemfores af Wind Estate A/S, som suvereent treeffer beslutninger om parken.

Krusbjerg Vindmsliepark

Den nye park forventes at omfatte 5 nye vindmeiler, som tilsammen forventes at blive pa 10 MW i alt. Nar
vindmelleopstiller udvalger melletype og fabrikat sages det ekonomiske afkast optimeret, samtidig med at

lovgivning om stgj- og afstandskrav mv. overholdes.

Med udgangspunkt i vind- og produktionsberegningen for Krusbjerg Vindmellepark udarbejdet af Vestas
Northern Europe A/S og EMD, Alborg, fastlaegges det hvitken vindmelle, Krushjerg Vindkraft I'S kommer



Krusbjerg Vindkraft I/S

til at eje, saledes at den beregnede produktion mindst svarer til et gennemsnit af den samiede beregnede pro-
duktion i Krusbjerg Vindmellepark. Eventuelle efterfolgende andringer i produktionen som falge af myn-
dighedskrav til nedsazttelse af stej eller miljestop @ndrer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller

udviklerne skal 1 evrigt yde hinanden kompensation som falge af eventuel andret produktion.

Opstilling af 5 nye vindmeller ved Krushjergvej nordvest for Sunds i Herning Kommune falger Herning
Kommunes forslag til lokalplan nr. 29.T15.1 samt kommuneplantilleg nr. 61 med tilherende VVM-

redegerelse og miljgrapport for Heming Kommune offentliggjort den 5. september 2012.

1 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 regler om vaerditab pa fast ejendom ved opstilling
af vindmelier. I VE-loven er der endvidere givet kaberet til vindmelleandele for lokale borgere. Naervaerende
informationsmateriale omfatter tegning af andele i forbindelse med keberetten, som skal tilbydes til kostpris.
Vindmelieopstiller har siledes ikke nogen avance pd 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 ekonomien
i projektet. Lovgivningen palaegger imidlertid, at vindmelleopstiller udarbejder denme indbydelse, hvor der
ikke er avance pé salget af andelene. Da andelene dermed udbydes til kostpris investeres i realiteten p4 sam-
me vilkdr som hos vindmelleopstiller nemlig med en risiko i udviklings- og byggefasen mod til gengeld en
chance for et starre afkast. Der er som ved enhver anden erhvervsmasssig investering usikkerhed i forbindel-
se med de ekonomiske forudsztninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne dvs.

tegnere af vindmelleandele 1 Krusbjerg Vindkraft IS svarer sdledes fuldstzndig til risikoen for vindmalleop-

stiller,

Forudsatningen for nervarende indbydelse er, at projektforslaget godkendes. I modsat fald annulleres teg-
ningsblanketten af udbyder, og der vil efier modregning af andelen af omkostningen til myndighedsbehand-
lingen blive tilbagebetalt det resterende belab af indbetalingen pd DKXK 100 pr. andel.

Krusbjerg Vindkraft I/S har fiet overdraget rettighedere til 1 vindmelle, som udbydes i andele i medfer af
keberetsordningen. Den overdragne vindmelle bliver en vindmelle mindst svarende til gennemsnitlig pro-

duktion i Krusbjerg Vindmetlepark. De 5 vindmwller er 5 af hinanden vafhengige vindmelier.

En investering i vindmelleandele skal skattemaessigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2
alternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur galder om at valge den skattemodel, som giver
det sterste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte atheenger blandt andet
af den enkeltes gvrige indkomstforhold. Krusbjerg Vindkraft I/S forventes skattemaessigt at blive omfattet af

anpartsindgrebet.



Krusbjerg Vindkraft I/S

Politisk medvind

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

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

Forholdet om afregningspris har specielt i de seneste 10 &r vaeret lobende politisk behandlet, og 1 sagens na-
tur medferer dette politisk usikkerhed om afregningsprisen. Den nuvaerende VE-lov er fortlebende og kan
derfor kun andres ved en lovandring, hvilket skal ske med andringen den 8. juni 2012, Der er en robust
politisk enighed om frem til nettilslutninger ultimo 2013 at fastholde de nuvaerende afregningsforhold, hvor

den producerede strem saelges til markedspris + 2,3 gre/kWh til balancering + fast 25 ere/kWh i 22.000 fuld-

lasttimer.

Med nettilshatning fra primo 2014 er der vedtaget nogle nye afregningsforhold, hvor den producerede strom
seelges til markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + maksimalt 25 ere/kWh 1 6.600 fuldlasttimer + 5,6
fuldlasttimer pr. m2 rotorareal. Pristilleegget pd 25 ere/kWh reduceres, nar pristillaegget + markedspris til-

sammen overstiger 58 are/KWh,

Ved den aktuelle vindmelle type er der flest fuldlasttimer ved de nuvarende afregningsforhold ligesom der
er den fordel, at pristillaeg pa 25 are/kWh er et fast belob. Safremt der inden den 31. marts 2013 er modtaget
de nedvendige tilladelser, kan der soges om fristforlengelse for nettilslutning uitimo 2013 med den virkning,
at de nuvarende afregningsforhold fortsat vil vaere geldende, séfremt ansegning imedekommes. Pkonomien
vil pd grund af feerre fuldiasttimer blive forringet med en samlet indtegtsnedgang pd t.DKK 663, sifremt
vindmellen forst opstilles i 2014 og der ikke er opnéet tilladelse at anvende de eksisterende afregningsfor-
hold. Virkningen af, at pristilleeg pa 25 ere/kWh gér fra at veere fast til at veere maksimeret, har derimod ikke
den store betydning med de valgte budgetforuds@tninger, idet den budgetterede afregningspris vil udlese det

fulde pristillaeg pa 25 ere/kWh.

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

angér keberets- og varditabsordningen.



Krusbjerg Vindkraft I/S

Forretningsgrundlag for Krusbjerg Vindkraft I/S

Narverende informationsmateriale er udarbejdet 1 forbindelse med, at Wind Estate A/S blandt andet i sam-
arbejde med Herning Kommune plantegger opstilling af nye vindmeller. Informationsmaterialet er baseret
pé projektforslaget 1 VVM-redegorelsen med folgende forudsatninger for 1 vindmelle ved Krusbjergve
nordvest for Sunds 1 Herning Kommune:

* VVM-redegorelse og miljerapport Herning Kommune (april 2012)

o Lokalplannr, 29.T15.1 (offentliggjort den 5. september 2012)

¢ Kommuneplantilleg nr. 61 (offentliggjort den 5. september 2012)

o Narvarende tegningsindbydelse udarbejdet af Wind Estate A/S (15. oktober 2012)

o Vedtegter for Krusbjerg Vindkraft I/S (15. oktober 2012)

o Tegningsaftale i Krusbjerg Vindkraft I/S

+ Vind- og produktionsberegning udarbejdet af EMD International A/S (11-09-2012)

o Projektkontrakt om parksamarbejde med Wind Estate A/S (15. oktober 2012)

+ Parkaftale om fremtidig drift {mangler)

¢ Deklaration med lodsejer/keberet grund (skal tinglyses)

Der er et projektforslaget i VVM-redegarelsen. Nervarende indbydelse forudsatter godkendelse af projekt-
forslaget, som bestar af 5 stk. V80-2.000 kW vindmeller med en navhejde pé ca. 67 meter. Det nye vindmael-
lelaug etableres, som det fremgér af de eksisterende vedtegter, som et interessentskab fordelt pa 4.595 ande-
le af 1.000 kWh. Heraf udbydes 4.595 andele i henhold til keberetsordningen. Mellelaugets formal er at
etablere og drive 1 stk. vindmelle, som skal opstilles ved Krusbjergvej nordvest for Sunds i Herning Kom-
mune. Vindmellernes anskaffelsessum, som frempgér af nedenstdende forudsetninger, forventes finansieret

ved kontant indbetaling fra laugsdeltagerne.

Vindmellelauget er forpligtet til at deltage i omkostningerne med 1/5 i forhold til Wind Estate A/S’ eksterne
parkudgifter til blandt andet VVM-redegorelse, projektering af vej og net samt omkostninger til erstatninger

til naboer.

Wind Estate A/S har suverzen bestemmelsesret til valg af vindmelletype 1 parken, bestemmelser 1 VVM-

redegerelsen m.v samt forhandling om parkudgifter jf. ovenstéende.

Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pd de vilkar, som talmaessigt er beskrevet i det efter-
falgende. Der forventes tilsagn fra pengeinstitut om en midlertidig byggekredit til mellemfinansiering af
moms og eventuel negativ afvigelse pa anlaegsbudgettet pa 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.



Krushjerg Vindkraft I/S

Vedtaegter for Krusbjerg Vindkraft I/S

Krusbjerg Vindkraft I/S blev stiftet den 15. oktober 2012, og der henvises til vedtegterne. Udtraeden af det
nye vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele. For at opné og fastholde den lokale forankring skal salg af
andele farst tilbydes andre indehavere af andele med angivelse af pris og skriftlig acceptfrist pd 20 hverdage.
@vrige interessenter 1 mellelanget har sekundeert forkebsret til andelene, for de frit kan omszettes. Der henvi-
ses til vedtaegterne § 4 om forkebsret og undtagelser til disse. Pnsker ingen af disse at ethverve de udbudte

andele, kan andelene frit omsettes under iagttagelse af vedtagterne § 5.

Interessenterne heefter direkte, solidarisk, personligt og ubegrznset.

I mellelanget er der en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset haftelse fra laugsdeltageme for vindmel-
lelaugets forpligtelser. Indbyrdes haefter interessenterne i forhold til deres ideelle andele i interessentskabet.
Der henvises til vedteegterne for en nzrmere gennemgang. Som det fremgéar af prognosen, er der ikke bud-
getteret med gaeld 1 interessentskabet ud over lebende mellemverende med moms, vare- og omkostningskre-
ditorer. Der er dog mulighed for, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til dekning af momsudlag, indtil
momsen kommer retur fra SKAT og til evt. negative afvigelser i forhold til de budgetterede anleegsudgifter.
Opstér der f.eks. en ckstraudgift il fundament eller vej, som ikke matte blive udlignet af andre positive afvi-
gelser 1 anleegsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via en midlertidig byggekre-
dit, sdfremt overskydende likviditet ikke deekker. Hermed undgas 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 vilkér ud fra en rentemassig betragtning er der mulighed for at optage en kassekredit pa

DKX 1.000.000 mod sikkerhed i vindmellen.
Udtrzedelse af det nye vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele, jf. vedtzgterne.
Ved underskrift pa tegningsaftalen accepteres det, at interessentskabets bestyrelse kan gennemfere kebet af

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

moms ved kabet samt deekning af eventuel negativ afvigelse til anlaeegsbudgettet.
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Procedure koberet

Alle myndige personer, som er fyldt 18 &r senest den 17. oktober 2012, og som ifelge folkeregisteret i perio-
den fra den 17. oktober 2012 til den 14. november 2012 har fast bopz! i Herning Kommune, har mulighed
for at kebe andele i tegningsperioden. Virksomheder og selskaber er ikke omfattet af koberetten 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 pd forsiden af denne indbydelse illustrerer

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

Tegningsregler

Hvis Krusbjerg Vindkraft I/S overtegnes, vil overtegningen i givet fald blive lost med folgende prioritering:
Forst imedekommes alle tegninger fra personer, som bor h@jst 4,5 km fra n&rmeste vindmelle. Blandt disse
imedekommes ferst alle personer, der har afgivet enske om mindst én ejerandel, ved at disse fir ret til én
gjerandel. Herefter imedekomres alle personer, der har afgivet onske om mindst to andele med yderligere én
¢jerandel osv. Dette er systematikken, indtil alle ensker om et givet antal ¢jerandele eventuelt ikke kan ima-
dekommes pa grund af det begreensede antal andele. De andele, der herefter ikke kan tildeles efter det be-

skrevne princip, fordeles efter lodtreekning. Denne lodtrackning 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 neermeste vindmelle og 1 Herning Kommune.

I forbindelse med tegning af andele skal der indbetales DKK 100 pr. andel herunder for at tage del i omkost-
ninger indtil byggetilladelsen. Eventuelt afviste tegninger p& grund af overtegning vil naturligvis fi indbeta-

lingen pad DKK 100 pr. andel retur for de afviste tegninger.

Tegningsretten til vindmellelauget er tiltaenkt lokalbefolkningen herunder specielt befolkningen i narheden
af vindmelleparken. Sdfremt det efterfolgende konstateres, at der er afgivet urigtige oplysninger om f.eks.

bopaelsforhold, vil den pageldende tegning blive annulleret.

Efter tegningsperiodens udleb vil tegningerne og indbetalingerne blive gehnemgdet med henblik pé at fast-
sld, hvem der har tegnet andele. Ved overtegning vil der prioriteres jf. ovenfor, og den overskydende indbe-
taling vil blive tilbagebetalt via bankoverfersel. Nar forholdet om evt. overtegning er afklaret, vil der blive
udsendt en bekreftelse pa, hvor mange andele der er accepteret og registreret. Samtidig indkaldes til en eks-
traordinr generalforsamling, hvor der skal vaelges en bestyrelse, Det er den nyvalgte bestyrelse, som blandt

andet kommer til at administrere Krusbjerg Vindkraft I/S’ bankkonto.



Krusbjerg Vindkraft I/S

Fortrydelse
Der er fortrydelsesret pd tegning af andele frem til udlebet af tegningsfristen den 14. november 2012 k.

16.00.

Tegning af andele
Prisen er DKK 4.100 pr. andel. Heraf skal DKK 190 indbetales ved tegning af andele. De resterende

DKK 4.000 pr. andel vil blive opkraevet af bestyrelsen. Der udbydes 4.595 andele ud af i alt 4.595 andele i
Krusbjerg Vindkraft I/S. Dette svarer til 20 % af Krusbjerg Vindmellepark. Samlet indbetaling til vindmalle-
lauget udger DKK 18.839.500.

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 17. oktober 2012 ti og med den 14. november

2012 Kl. 16.00,

Tegning sker ved udfyldelse af tegningsblanketten, som fremsendes til Wind Estate A/S, Lasavej 1, 8940
Randers SV. Sammen med tegningsblanketten skal vedlegges dokumentation pa, at belebet pa DKK 100 pr.
andel er indbetalt pa interessentskabets konto i Spar Nord (reg.: 9233 og konto: 4579673791), Ringkebing
Landbobank (reg.: 7670 og konto: 4663311) eller Vestjysk Bank (reg.: 7738 og konto: 1364205). Tegnings-
blanketten anses for ugyldig, sdfremt den ikke er modtaget senest den 14. november 2012 kl. 16.00, og/eller
der ikke er vedlagt dokumentation for indbetaling af DKK 100 pr. andel for de tegnede andele.
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Anlaegsbudget

Der er med Wind Estate A/S indgéet aftale om betaling af 1/5 af udviklingsomkostningerne i Krusbjerg
Vindmellepark og om dekning af 1/5 af fallesudgifierne i forbindelse med opfarelsen af Krusbierg Vind-
mpllepark. Disse feellesudgifter omfatter omkostninger til blandt andet naboerstatninger og kompensation til

lodsejer. Hertil kommer udgifter til nettilshutning og vejanleg m.v.

Myndighedsgodkendelser
Krusbjerg Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle udgifterne til udvikling af projektet. Arbejdet afshuttes

med en byggetilladelse, og indtil nu har arbejdet bestéet i at fa omradet udpeget til vindmelleomrade af byra-
det i Herning Kommune. Omréadet er udpeget til vindmelleomrade i kommunens vindmelleplan fra december
2010, men VVM og lokalplanlegning er i haring og mangler godkendelse. Med den nye VE-lov er der end-

videre pligt til at informere naboerne til nye vindmeller om deres eventuelle ret til naboerstatning.

Krusbjerg Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den ekonomiske risi-
ko. Krusbjerg Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmessigt pa lige fod med Wind Estate A/S om den sko-

nomiske risiko for udgifien til VVM-redegorelse m.v.

Krusbjerg Vindkraft I/S skal betale honorar til Wind Estate A/S for det arbejde, som Wind Estate A/S udfo-
rer for Krusbjerg Vindkraft I/S. For udfort arbejde til og med godkendelse af lokalplan og VVM-redegerelse
betales DKK 175.000 + moms pr. vindmeile.

Veerditabsordning for naboer
I forbindelse med den nye VE-lov blev der indfert nye bestemmelser om veerditabsordning. Krusbjerg Vind-

kraft IS er séledes sammen med de gvrige vindmelleejere i Krusbjerg Vindmellepark lovmassigt forpligtet
til at yde erstatning for veerditab til naboer. Indenfor 4 uger for heringsfristen for VVM-redegorelsen udle-

ber, skulle der annonceres og atholdes et orienteringsmpde om emmet.

Naboer, som ensker at indgive ansegning om krav pa verditab pa fast ejendom som felge af vindmellernes
etablering, skal skriftligt meddele dette til Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende
hajst 642 meter fra nzrmeste vindmelle, kan gebyrfrit sende ansegningen, hvorimod andre skal betale et
gebyr pd DKK 4.000 i forbindelse med ansegningen. Lfter ansegningen er modtaget hos Energinet.dk, forle-
ber der en 4 ugers periode, hvor der er mulighed for at indgé en frivillig aftale mellem Krusbjerg Vindmelle-
park og den enkelte nabo. Ved uenighed afgeres kravet af en taksationsmyndighed. Tiikendes der erstaining
tilbagebetales gebyret. Krav pd udbetaling af erstatning bortfalder, safremt veerditabet udger 1 % eller min-

dre af ¢jendommens verdi.
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Fellesudgifter
Krusbjerg Vindkraft I/S skal betale honorar til Wind Estate A/S for arbejde med fallesudgifter til blandt

andet naboerstatning og arbejde med tilsyn til neftilslutning, vejanleeg osv. Endvidere skal der betales hono-
rar for ridgivning med det individuelle byggeri omkring fundament og vindmetle. Honorar for disse ydelser

udger DKK 175.000 + moms pr. vindmelle,

Til lodsejer - herunder til vej og afgredeerstatning m.v.- forventes der at skulle betales et engangsbelab pa

ca. DKK 1.000.000 pr. vindmelle.

Ud over ovenstéende omkostnger til Wind Estate A/S henledes opmaerksomheden p4, at der ikke er nogen
fast pris p4 faellesomkostningerne ved etableringen af vindmelleparken herunder verditabsordning, vej og
nettilslutning. De faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede, og overskridelsen kan specielt ved-

rorende vaerditabsordningen vare vasentlig, idet kravene endnu ikke kendes.

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

bankgaranti for den resterende del af vindmetlen.

For gvrige individuelle omkostninger herunder keob fundament er der ikke indgdet nogen aftale om keb, og

de faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede og overskridelsen kan vare vasentlig.

Netselskabet forventes at kraeve bankgaranti for udgifter til netforstaerkning, idet netselskabet kun kan f&
daekket omkostninger via PSO 1 forbindelse med denne udgift, safremt der kommer en vindmellepark. Bank-
garantien frigives sandsynligvis forst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Krav om og om-
kostninger til bankgaranti vil blive fordelt med 1/5 til Krusbjerg Vindkraft I/S og 4/5 til de evrige vindmeller
i Krusbjerg Vindmellepark. I anleegsbudgettet er der medtaget omkostninger til bankgaranti og renter. Ren-

terne vil dog 1 overvejende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent, men er medtaget for at illustrere,

at der er taget hejde for byggerenter.

Projekteringen af Krusbjerg Vindmellepark er langt, og der er aftaler/prisindikationer pd veesentlige udgifter

1 anfeegsbudgettet. Risikoen for statre afvigelser pd anlagsbudgettet er derfor begranset.

Matte det pa et hvilket som helst tidspunkt vise sig, at Wind Estate A/S vurderer, at rentabiliteten bliver for
darlig f.eks. pé grund af, at markedsprisen for el falder, har Wind Estate A/S ret til at stoppe for yderligere
udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstatningspligtig overfor Krusbjerg Vindkraft I/S’ tab.
Krusbjerg Vindkraft I/S har ikke en tilsvarende ret til at stoppe projektet og er forpligtet til at betale 1/5 af

alle feellesudgifter jf. ovenstiende, uanset om rentabiliteten métte vise sig at vaere darlig.
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I hovedtal er der budgetteret med efterfolgende kebesum og finansiering.

Investering Finansiering

Vindmelle, net, fundament og vej m.v. 16.120.000 Indskud fra interessenterne 18.839.500
Honorar til vindmelleopstiller for byggest 350.000

Verditab naboer 256.000

VVM-redegarelse m.v. 150.000

Omkostninger til revisor, advokat m.v. 180.000

Lodsejeraftale og afgredeerstatning m.v. 1.000.000

Finansieringsudgifter 500.000

Moms af vindmellerne 4.450.000 Byggekredit (moms) 4.450.000
Overskydende likviditet 289.500

Samlet kapitalbehov 23.289.500 Samlet kapitalfremskaffelse 23.289.500

Prisen for vindmellen udger 1 alt DKK 18.550.000 excl. moms svarende til DKK 4.037 pr. andel. Andelspri-
sen pd DKK 4.100 sikrer, at der er en likviditetsreserve pd i alt DKK 289.500 til deekning af budgetoverskri-

delser.

Krusbjerg 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 Krusbjerg Vindkraft I/S farst anvender oversky-
dende likviditet og dermnst optager en byggekredit til dackning af den negative afvigelse. Dette vil 1 givet
fald medfare, 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 opnas kredit til mellemfinansiering af

moms og en byggekredit pé op til 2,8 mio. til finansiering af en eventuel negativ budgetafgivelse pa anlegs-

budgettet,
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Forudsaetninger basis driftsprognose

Vindmellen forventes at producere 4.787.300 kWh i et normalt vinddr. Det er EMD, som har udarbejdet
vindberegningerne /-vurderingerne og p4 den baggrund beregnet en produktionsprognose. Nér vindmallepar-
ken er sat 1 drift, skal der ske en efterprovning af, om greenseveerdierne for staj og evt. skyggekast m.v. over-
holdes. Der er fra 1/1 2012 kommet nye regler om lavirekvent staj, og der er derfor ikke s4 mange erfaringer
med lavirekvent staj. Det forventes, at der ikke er risiko for, at vindmelleparken ikke kan bygges, men reg-
lerne kan bevirke, at vindmallen skal stgjreguleres med et produktionstab til felge, hvilket vil betyde en for-
ringelse af likviditetsbudgettet. Der skal ligeledes atholdes en omkostning til at fa etableret den nedvendige
software. Der forventes ikke hos et forsikringsselskab i de ferste 5 &r at blive tegnet en produktionsgaranti.
De efterfelgende beregninger er baseret pa en produktion pd 4.595.000 kWh svarende til 96 % af den bereg-
nede arsproduktion. Der er sdledes fratrukket 4 % af den beregnede produktion til usikkerhed og til tab ved

radighed og el-tab.

Den producerede strem forventes i prognosen solgt til markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + 25
are/lkWh 1 22.000 fuldlasttimer, jf. den tidligere beskrivelse af afregningsvilkér pé side 4. I prognosen er der
sdledes budgetteret med en markedspris pa el pd 31,83 ere/kWh (incl. 2,3 are/kWh), hvilket svarer til den
samlede pris, det i gjeblikket (21-9-2012) er muligt at fa ved f.eks. tegning af 5 ars fastprisaftaler via Energi

Danmark.

Udgiften ved driften af vindmellen udger omkostninger til serviceudgifter, forsikringer og vedligeholdelse.
Endvidere er der udgifter til administration af interessentskabet. Serviceudgifier omfatter et 10 4rs service-
abonnement hos vindmelleleverander, som dakker arlige serviceeftersyn inel. udskifining af sliddele. Der er
budgetteret med en rammeaftale ved Vestas med en lobende betaling i de forste 10 4r pd DKK 334,750 pr. ar
pr. vindmetlle. Herefter forventes den lobende drlige udgift at blive DKK 200.000 pr. vindmelle pr. &r. Den
arlige udgift til forsikring forventes at blive DKK 53.200 pr. vindmetle pr. ar fra ar 1 til 4r 5. Fra ér 6 forven-
tes en udgift p4 DKK 78.200 pr. vindmelle pr. &r. Til deekning af andre reparationer og udskifining af hoved-
komponenter er der fra ar 11 budgetteret med en arlig udgift p4 DKK 200.000 pr. vindmelle. Denne udgifts-
post er der stor usikkerhed til. Administrationsudgifter er budgetteret til DKK 70.000 pr. &r pr. vindmelle og
dackker omkostninger til gebyr hos elselskab og administration af mellelauget, herunder atholdelse af gene-

ralforsamling, udarbejdelse af arsregnskab samt bilag til laugsdeltagemes selvangivelse.
Alle udgifterne er pristalsreguleret med 3 %, hvorimod alle indtagterne er pristalsreguleret med 0 %.
Vindmellerne afskrives lineert over 20 4r. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysninger om en bereg-

ningsmeessig levetid pa 20 ar. Det forudsattes, at salgsprisen for vindmellen i r 20 netop svarer til omkost-

ningerne i forbindelse med nedbrydning af vindmellen.
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Til oparbejdning af en reserve og deponeringskrav for fjernelse af fundament er det hensigten at opsamle et
likvidt beredskab pd minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes i budgettet med 1 % og op-
samles til imedegdelse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Den resterende overskydende likviditet

forventes udloddet kvartarligt.

Prognosen er baseret pa en levetid pd 20 ar, og en fortswettelse af moelledriften efter ar 20 kan forbedre wko-
nomien i projektet. Vindmeller, som i dag er 20 dr, kerer i mange tilfalde pa trods af alderen fortsat udmeer-

ket med en god rentabilitet.

Den nye vindmelle, som Krusbjerg Vindkraft IS kommer til at eje, vil vaere uathengig af de svrige vind-
meller 1 Krusbjerg Vindmeliepark. Der skal dog indgés en faelles parkaftale om blandt andet vedligeholdelse

af vgj og faelles scada anleg m.v.

Det er umuligt at fastleegge pracis, hvordan skonomien konkret vil blive. Der er dog tale om et omréde i

Heming Kommune med en rimelig vindressource, hvor projektet kan etableres til kostpris.
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Skattemaessige problemstillinger

Ved keb af vindmelieandele 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

vigtig.

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

* Progressionsgrenser ved skatteberegningen
Virksomhedsskatteordningen
Skattemaessige afskrivninger pd vindmelle
Anpartsreglerne

60 % reglen for vindmeiler

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

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

felgende tabel ("Forarspakke 2.0 2009” er indarbejdet):

Skattesatser for 2012 (ca.) - Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgrzenser for 2012 med AM uden AM
Negativ kapitalindkomst *) 33,7% 33,7 %
0 - 42900 8,0 % 0,0 %
42.901 - 389.800 42,5 % 37,5 %
389.801 - 56,2 % 52,4 %

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

Virksomhedsskatteordningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes lonindkomst og resultat fra virksomhed fer renter
som personlig indkomst med de fernevnte marginalskatter normalt op ti} 56,2 %. Renteudgifter fratreekkes
som kapitalindkomst og giver typisk en skattemassig fradragsveerdi pé ca. 33,7 %, som frem til 2019 gradvis

nedsettes til ca. 25,5 %.
Denne forskelsbehandling af indtaegter og udgifier kan undgas ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnds der fuld fradragsvaerdi pd renteudgif-

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

En anden vaesentlig 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 pa et senere tidspunkt haves,
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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 nerverende beregninger er der med anvendelse af de almindelige personskatteregler anvendt en skattesats
pé 56,2 % ved shutbeskatningen. I driftsperioden anvendes reglerne om opsparet overskud med en acontoskat
pa 25 %. Disse satser forudsetter en personlig indkomst efter fradrag af underskud / tilieeg af overskud pé
mindst DKI 389.800. Ilr den persontige indkomst mindre, udger skattesatsen 42,5 %.

Skattemaessige afskrivninger pi vindmeler

En vindmelle betragtes efter de almindelige skatteregler som inventar og kan afskrives efter afskrivningslo-
vens regler om inventar med maximalt 25 % efter saldometoden, Udgift til nettilslutning kan afskrives med
op til 20 % p.a. af den oprindelige kebesum. 1 prognosen er nettilslutning afskrevet sammen med vindmellen

som inventar. Ved keb af en vindmelleandel kan der vaere en andel af kebsprisen, som ikke er afskrivnings-

berettiget.

Anpartsreglerne

Da antallet af laugsdeltagere uden arbejdsindsats formentlig er sterre end 10, kan indkomsten efter de almin-
delige regler blive omfattet af de sarlige anpartsregler. Virkningen vil 1 givet fald vare, at underskud alene
kan fremfores til modregning i senere ars positiv indkomst fra vindmelleandelene. Det forudsaettes, at der
opnés skattebesparelse i anden indkomst pé renteudgifierne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag pa
lan. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne om
virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nir de sarlige anpartsregler er gaeldende. Endvidere skal der

indsendes et feelles skatteregnskab for vindmellelauget.

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

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

60 % reglen for vindmaeller

I 1996 kom der en alternativ metode til beskatning af vindmeller, en sékaldt bruttobeskatningsmetode, som

har visse lighedspunkter med sommerhusreglien.

Reglen gir 1 hovedtreek ud pa, at 60 % af elsalg udover et bundfradrag p4 DKK 7.000 beskattes som person-
lig indkomst med en skattesats op til 52,4 %. 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 budgetforudsetninger betyder dette, at indtzegterne fra ca. 12 andele vil blive skattefiie.
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Nar afregningsprisen falder, fordi de 25 ere/ikkWh bortfalder, vil det skattefrie antal andele tilsvarende stige til

ca. 20 andele.

Vindmslieandelen betragtes principielt som et privat aktiv, og virksomhedsskatteordningen kan derfor ikke
anvendes. Herved har finansieringsudgifterne normalt en fradragsvaerdi beregnet pa grundlag af en marginai-

beskatning pa 33,7 %.
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Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmaelleandele veelge beskatningsform. Valget stir mellem 60 % reglen
for vindmeller eller de almindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfalgende ikke
zndres. Det er derfor afgerende, at valget overvejes naje inden den farste selvangivelse indsendes. 1 forbin-
delse med keb efter 22/5 1996 f.eks. ved suppleringskeb skal der valges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsé gaelder for fremtidigt keb. Efter en periode uden ejerskab af vindmeller/vindmelleandele kan der
imidlertid vaelges nyt princip. Der er ingen domspraksis for hvor lang perioden uden ejerskab af vindmel!-

ler/vindmelleandele skal veere, for der pa ny kan valges nyt princip.
Der kan dermed opstilles felgende 2 grundmodeller:

» Skematisk 60% ordning
e Almindelige regler
+ Erder over 10 laugsdeltagere med almindelige regier indtrader anpartsreglerne
Valg af den optimale metode vil normalt veere baseret pa, hvilken af modellerne der giver den storste nutids-
vaerdi. For at gore de forskellige skatteordninger sammenlignelige, er nutidsveerdien beregnet. Nutidsvaerdien
er udtryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger i 2012. Afkastet efier skat er beregnet i forhold til

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

af antal kebte andele, hvilket skyldes den skattefrie bundgrense pad DKK 7.000,

Ovennevnte 2 modeller er 1 det efterfelgende 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 ekonomi 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 nogletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugsdel-

tagere, som lanefinansierer kebet pd DKK 4.100 pr. andel.

Det er det samlede antal andele incl. evt. andele i andre vindmellelaug, som bruges ved opslag i oversigten,
nar valg af skattemodel vurderes. Som det fremgér af den efterfolgende oversigt, er der en tendens til, at der
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 omfattet af anpartsreglerne.

Redegarelsen omhandler kun fysiske personers investering 1 vindmallerne,

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

andre skattesatser fremgar af folsomhedsanalysen pa side 24 og 28.
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Afkast efter skat viser investeringens gennemsnitlige arlige direkte afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der cfter skat vil vare 1 r 20, idet kebesum og overskydende likviditet er forrentet
med 2 % for skat. De 2 % er fastsat som et gennemsnit af indestdende péa 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 lanerente pa 5,0 % og forrentning af overskydende

likviditet pa 1 %.

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

lige regler ved mange andele.

Det gkonomiske udbytte i de efterfelgende tabeller forudsastter blandt andet en ¢jertid pd 20 &r. Imidlertid er
der i henhold til inferessentselskabets vedtegter mulighed for at selge andelene. Har den skematiske 60 %
regel vaeret anvendt, er der ingen skattemassige konsekvenser ved salg. Anvendelse af de almindelige regler
medferer derimod, at hovedparten af salgsprisen fragdr pd afskrivningssaldoen, og ved salg af alle andele
beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, nér anpartsregleme anven-

des, eller som personlig indkomst, nar anpartsreglerne ikke har varet anvendt.
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Sarlige risici ved vindmelledrift

Rentabiliteten 1 vindmelleinvesteringen er baseret pa, at der er usikkerhed péd bade anlaegsbudgettet og den

lsbende drift.

Krusbjerg Vindkraft /S er etableret som folge af keberetten 1 den nye VE-lov, hvor den lokale befolkning
skal tilbydes 20 % af nye projekter til kostpris. Med retten til kostpris felger imidiertid ogsa en sterre risiko.

Krusbjerg Vindkraft I/S har falles interesse med Wind Estate A/S om at skabe en god rentabilitet i projektet.
Imidlertid er det Wind Estate A/S som vindmwlleopstiller, der suverznt bestemmer i hele forlebet, og Krus-
bjerg Vindkraft I/S er forpligtet til pa lige fod med Wind Estate A/S at betale udgifter til blandt andet naboer-
statning, nettilslutning og vejudgifter m.v. I sagens natur vil Wind Estate A/S kun fortsatte, safremt det vur-

deres, at rentabiliteten er acceptabel, men det er suveraent Wind Estate A/S’ beslutning for hele parken.

Ved den fremtidige drift ligger den sterste risiko pd afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-
sving i nedadgdende retning pévirker tilbagebetalingstiden voldsomt. Vindmellerne forventes idriftssat i
2013, og dermed forventes risikoen for ikke at vaere berettiget til pristilazgget pd 25 ere/kWh at veere lille. 1
den sammenhang henledes opmarksomheden pé beskrivelsen side 4. Forudsatningen for at opnd pristilleg-
get pa 25 ere/kWh er blandt andet overholdelsen af bestemmelserne om naerverende koberetsordning. Des-
varre er keberetsordningen ikke pracist formuleret i selve loven, vejledninger og forarbejde, hvorved der
kan veere en usikkerhed 1 gennemferelsen af ordningen og dermed en risiko for at miste pristilleeget, jf. VE-
tovens § 54. Specifikt er det uklart, hvilke forhold der kan medfere en diskvalifikation af nervaerende kebe-
retsordning, hvilket 1 givet fald vil medfore, at retten til pristitlzegget pd 25 ere/kWh mistes. Vi rddferer os
lebende med Energinet.dk, ligesom narveerende materiale om keberetsordningen er godkendt af Energi-
net.dk, og derfor forventes risikoen for at miste pristillaegget pd 25 ere/kWh at vaere minimal, men mistes
pristilleegget mod forventning, vil konsekvenserne vaere meget voldsomme for skonomien i projektet. Det er

ikke lykkedes at afdaekke risikoen ved tegning af forsikring.

En uheldig cocktail med negative afvigelser i forhold til anleegsbudgettet kombineret med en faldende mar-
kedspris pé el kan medfare, at der kun kan salges med tab, og at tabet kan blive veaesentligt. Nér der i de ef-

terfelgende tabeller star "NA!” betyder det, at antal 4r er leengere end den beregnede levetid pé 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 endringer f.eks. i afregnings-
reglerne og sterrelsen af tilskud eller vardien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som métte pa-

virke pkonomien i projektet.

19



Krusbjerg Vindkraft I/S

Basis driftsprognose for interessentselskabet (. DKK)
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Krusbjerg Vindkraft I/S

@konomisk 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:

—— ~ Kapitalindkomst
£ Nepativ. -~ - | = Posi
2
b Tabel 1 Tabel 3
g
£ Mindre end DKK 389.800 Tabel 2 Tabel 4
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 33,7% firsproduktion kWh 4.595.000
~ 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%
.= 5| 47% 31510 4310f 34% 28487  2.103] 30% 25843  1.035] 23397]
= I5] 3,9% 89.767 9.0937 3,4% 85.461 6.3091 2,9% 77.467 2.8721  70.190
50} -0,4%  213.892  -35.173] 3,4% 284.870 21.031; 29% 238.162 9.346] 233965
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 33.7% ,&rsproduktion kWh 4.595.0090
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpﬁi‘tsindgreb Almindelige regler Kontant
;: andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 1,0%
-g 5 4,7% 31.510 4.310 3,4% 28.487 2.103] 3,5% 27.534 1.266 23.397
=1 157 4,1% 91.122 10,184} 3,4% 85.461 6.309) 3,4% 82.519 3.527 70.190
501 1,1% 242671 -12.915] 3,4% 284.870 21.031} 34% 274979 11.4951 233.965
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 52,4% ;&rsproduktiﬂn kWh 4.595.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
= landele] % Likvider  Nutid] % Likvider _ Nutid] % Likvider Nutid]  1,0%
S0 5| 47% 30793 5391 2,6% 26157 1.696] 3,0%  25.843  1.035| 22542
= 151 3,9% 87.746 12.208] 2,6% 78.470 5.089] 2,9% 77.467 2.872 67.627
501 -0,5% 208906  -28.3171 2,6%  261.365 16.964f 29% 258.162 9.346] 225424
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst ~ 37,5% Arsproduktion kWh 4.595.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutidf % Likvider  Nutid % Likvider = Nutid 1,0%
ﬁ 51 4,7% 31.363 45231 33% 28.008 2.030f 3,5% 27.534 1.266 23,221
= 151 4,1% 90.699 10.8051 3,3% 84.025 6.091F 3,4% 82.519 3.527 69.662
501 1,i%  241.521 -11.342] 33% 280.084 20.304] 34% 274.979 11.495] 232205
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Krusbjerg Vindkraft [/S

Felsomhedsanalyse ved kontant keb

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

sken vil &ndre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning @ndrede forudsetninger vil

give, er der udarbejdet efterfolgende oversigt, hvor 8 af de vaesentligste forudsztninger er @ndret. Som det

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

Forud- 5 andele 50 andele

| setninger|Likviditet  Nutids- AntaljLikviditet Nutids- Antal

Zndringer 1 budget ar 20 veerdi ar ar 20 vardi ar

0 Kontant basisbudget 31.510 4.310 92| 284.870 21.031 99

1 Personlig indkomst, 37,5% 52.4%; 31.510 4310 9.2

Kapitalindkomst, 52,4% 33,7%] 30.793 5391 93] 261565 16964 11,1

2 Arsproduktion 4.787 MWh 4.5951  32.944 5417  8,7] 294462 28.568 95
Arsproduktion 4.400 MWh 4.565¢  30.054 3.186 9,71 275100 13313 10,6

[ 3 Inflation pa indtegter, 2% 0,0%} 38.619 9.399 87| 332.055 54890 973
Inflation pd indtegter, 4% 0,0%; 47.662 15839 82| 392.050 97673 88

4 Inflation pa udgifter, 6% 30%f 25.532 80 9,71 243.167 -8.481 10,8
5 Prisfald pa 10 ere over 10 ar Ingenf 23912  -1.220 12,1 232.851 -17.025 1338
Stigning pd 10 ere over 10 &r Ingenf 39.109 9.840 85| 335321 57859 9,0

6 Serviceudgifter stiger med 100% 200.000p 24,612 =520 9.2f 232435 -15733 99
7 Rentesats pa kassekredit, 10% 5,00%| 31.465 1464 92 284.404 -3.253 10,0}
Rentesats pa kassekredit, 4% 5,00%| 31.519 4.959 921 284964 26547 99

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0%] 44.116 2.399 B3] 404414 5467 8,5
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Krusbjerg Vindkraft 1/S

Okonomisk vardering og valg af skattemodel ved lanefinan-

sieret keb

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

valges. I nedenstdende 4 oversigter er afkastet beregnet ved folgende forskellige indkomstforhold:

Tabel 3

Personlig indkomst

Tabel 4

Personlig indkomst

52,4%

Kapitalindkomst

33,7% Arsprﬂduktion kWh

4.595.000

Sammendrag af overskud og nutidsvzerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
ﬁ 5 4,7% 2.977 1.988 34% -598 -395 3,0% -262 -171
B 15 3,9% 3.968 2.624 3.4% -47 -31 2,9% 371 2421
501 -0,4% -98.841 -65.361 3,4% 3.045 2.013 2,9% 3.527 2.297
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 337% Arsproduktion kWh 4.595.000
Sammendrag af overskud og nutidsvardi ved linefinansiering
' Antal 60% ordning ' Anpartsindgreb ) Ajmindelige regler
= landele] % Likvider  Nutid] % Likvider  Nutid] % Likvider  Nutid
ﬁ 51 4,7% 2.977 1988} 3,4% -598 -3951 3,5% -188 -112
. 15| 4,1% 5.948 3.9421  34% -47 31 3.4% 643 385
50 1,1% -59.372 -39.261 3.4% 3.045 2.013 3,4% 4.631 2.971
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 52,4% Arsproduktion kWh 4.595.000
Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi vedmli‘inefinansiering '
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
; andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 4,7% 4.859 3.678 2,6% -234 -174f  3,0% -262 =171
B 15 39% 10393 77950 2,6% 720 5350 2,9% 371 242
501 -0,5% -65.508 -48.639 2,6% 5.068 3.763 2,9% 3.527 2.297
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 37,5% Arsproduktion kWh 4,595,000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
= landele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
% 5 4,7% 3.405 2335 3,3% -496 -336f  3,5% -188 -112
= 15 4,1% 7.341 4996 33% 186 126 34% 643 385
50 1,1% -52.889 -35.805 3.3% 3.703 2507 3.4% 4,631 2,771
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Krusbjerg Vindkraft I/S

Folsomhedsanalyse ved linefinansieret keb

De anvendte forudsztninger 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 hvitken virkning sendrede forudsatninger vil

give, er der udarbejdet efterfelgende oversigt, hvor 8 af de mest vaesentlige forudsatninger er &ndret. Som

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

Forud- 5 andele 50 andele
setninger|Likviditet ~ Nutids- Antal|Likviditet Nutids- Antal
Zndringer i budget ar 20 veerdi ar ar 20 vaerdi ar
0 Léinefinansieret basisbudget 2.977 1.988 16,4 3.045 2.013 NA!
I Personlig indkomst, 43,9% 52,4% 2.977 1988 164
Kapitalindkomst, 52,4% 33,7% 4.859 3678 14,0f  5.068 3.763 NA!
2 ff&rsproduktion 4,787 MWh 4.595 4.770 3229 1441 16.610 10997 184
Arsproduktion 4.400 MWh 4.595 1.042 689 NA!l -10.953  -7.243 NA!
3 Inflation pi indtegter, 2% 0,0%{ 10.539 7243 1231 56.071 37956 143 |
Inflation pé indtegter, 4% 0,0%| 19824  13.774 10,3] 118.943  81.808 12,2
4 Inflation pa udgifier, 6% 3,0%( -3.825  -2.530 NA![ -44.832 -29.646 NA!
- 5 Prisfald p& 10 ere over 10 &r Ingen] -6.189  -4.093 NA!l -60.789 -40.198 NAI!
Stigning péd 10 ere over 10 &r Ingen| 11.157 7.732 1141 60753  41.450 134
6 Serviceudgifter stiger med 100% | 200.000] -10.606  -4.999 NA! -136.111 -64.157 NA!
7 Rentesats pd kassekredit, 10% 5,00%) 10.669 5334 94{ 50087 23.808 124
Rentesats pa kassekredit, 4% 5,00% 4.406 3174 144) 18866 13391 175
8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0% 3.799 1915 155] 10.845 5.467 19,5
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Krusbjerg Vindkraft VS

Den uathmengige revisors erklaering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 4

Til lokale borgere med keberet til vindmeHeandele i Krusbjerg Vindkraft I/S

Wind Estate A/S har udpeget os til at undersoge det af ledelsen udarbejdede prospekt for si vidt angér oplys-
ninger om ekonomiske forhold og at afgive erkleering i henhold til Lov om fremme af vedvarende energi §
14, stk. 4 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmelleandele i interessentskabet. Prospektet er udarbej-
det 1 overensstemmelse med § 14 1 Lov om fremme af vedvarende energi (lov nr. 1392 af den 27. december

2008).

Wind Estate A/S har ansvaret for projektet som beskrevet i udbudsmaterialet omfattende annoncering, ind-
bydelse til kob af vindmelleandele og tegningsaftale. Vort ansvar er pa grundlag af vort arbejde at udtrykke
en konklusion om oplysninger om skonomiske forhold 1 prospektet, samt at erklere os om, hvorvidt projek-
tet opfylder de betingelser, der er nevnt i Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Wind Estate A/S har indbudt investorer til deltagelse i Krus-
bjerg Vindkraft IS, og Wind Estate A/S har i den forbindelse opstillet forventninger til fremtidige begiven-
heder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemferes som forudsat.

Det udferte arbejde
Vi har udfert vort arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 “Andre erkle-

ringsopgaver med sikkerhed” med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har under-
segt udbudsmaterialet og har i den forbindelse foretaget undersogelse af, om materialet opfylder de betingel-
ser, der fremgdr af Lov om fremme af vedvarende energi vedrerende udbud af vindmelleandele til lokale
borgere med keberet. Vi har undersegt prospektets oplysninger om skonomiske 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 tilstreekkeligt grundlag for vor

konklusion.
Undersogelserne 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 vindmeller, som skal drives i en selvstandig ju-
ridisk enhed 1 form af Krusbjerg Vindkraft I/S via projektkontrakt mellem Wind Estate A/S contra

Krusbjerg Vindkraft I/'S

- deriKrusbjerg Vindkraft I/S er en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset haftelse overfor inte-
ressentskabets forpligtelser. Ifalge interessentskabets vedtagter er geeldsstiftelse dog begranset til
mellemfinansiering af moms og til optagelse af en byggekredit 11l dekning af eventuelle negative af-
vigelser i forhold til de budgetterede anleegsudgifter

- at prisen pa ejerandelene via projektkontrakt mellem Krusbjerg Vindkraft I/S contra Wind Estate
AJS fastseettes til kostpriser - dog tillagt honorar for udfert arque jf. side 9 og 10 1 indbydelsen og
betaling for lgje af grund

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

Supplerende oplysninger
Opmerksomheden henledes pa, at der ikke er indgdet en aftale om faste priser for alle posterne i anleegsbud-

gettet, og at afregningsregierne for strem produceret af vindmeller samt den skattemaessige behandling af
afskrivninger pa kompensation mv. er ustkre. Endvidere henvises til afsnittet om serlige risici ved vindmel-

ledrift pé side 19.
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Krusbjerg Vindkraft I/S

Nar der som i neerverende tilfelde budgetteres for en lengere drrackke, har prognosen i sarlig grad karakter
af en fremtidsvurdering. Ikke alle forudsatninger kan forventes opfyldt, ligesom der kan indtraffe uforudsete
begivenheder og handelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbestemmelser.

Effekten af enkeltvise @ndringer i de anvendte forudsatninger fremgér af falsomhedsanalysen, der er vist pd
side 24 og 28. Det endelige resultat kan derfor afvige fra det prognosticerede resultat i sével positiv som
negativ retning, og pé grund af den lange labetid kan selv smé afvigelser efter omstendighederne give ve-
sentlige pavirkninger pa investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo.

Da revision forudsaticr realiserede og belobsmassigt registrerede handlinger, kan narvarende prognosema-
teriale, der omfatter fremtidige handelser, ikke betragtes som revideret.

Tdrup, den 15. oktober 2012

visionsfirmaet Ole Vestergaard
talsautoriseret Revisionsaktieselskab

5y

Ole Vestergaard
Statsautoriseret revisor
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