Stakroge Vindkraft 1/S

Indbydelse til kpb af vindmeglleandele
i henhold til VE-loven om kgberet

Udbudt af Stakroge Vindpark K/S
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Forord

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

legningen af nye vindmgller ved Stakroge i Herning Kommune.

Ifglge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en kgberet pa 20 % af produktionen i den nye vindmgllepark.
Kpberetten skal tilbydes til kostpris, og denne kan derfor veere attraktiv for lokalbefolkningen. Det er en for-
udsaetning for narveerende kpberet, at projektforslaget med 5 stk. 3,45/3,6 MW vindmgller med en maksi-
mal totalhgjde pa ca. 150 meter ved Stakroge bygges. | modsat fald annulleres udbuddet af andele af udby-
der. Der afholdes orienteringsmgde om kgberetten den 11. oktober 2017 kl. 19:00 pa Sandet Hotel, Lillevej
11, 7270 Stakroge.

Energinet.dk har godkendt, at naervaerende indbydelse overholder de minimumskrav, der fremgar af VE-lo-

vens (lovbekendtggrelse nr. 1288 af 27. oktober 2016) §§ 13-17.
Der tages forbehold for fejl og mangler i materialet.

Lemvig den 8. september 2017

Stakroge Vindpark K/S, CVR 34733236
Gunnar Lisby Kjzer og Jens Jgrgen Birch tIf. 96 63 51 51
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Indledning

Stakroge Vindpark K/S planlaegger, blandt andet i samarbejde med de lokale lodsejer og Herning Kommune,

at opstille 5 nye vindmegller ved Stakroge.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele i Stakroge Vindkraft 1/S, som bliver en del af Stakroge
Vindmegllepark ved Stakroge i Herning Kommune. Parken forventes at komme til at besta af i alt 5 stk. 3,45/3,6

MW vindmgller. Lauget kommer til at eje 1 af de 5 nye vindmgller.

Projektet realiseres af Stakroge Vindpark K/S, som den 8. september 2017 har stiftet Stakroge Vindkraft 1/S.
Der er indgaet en projektkontrakt mellem Stakroge Vindpark K/S og Stakroge Vindkraft I/S om rettigheden til

at eje og opstille op til 1 af vindmellerne i parken.

Til belysning af kpberetten til at tegne andele jf. VE-lovens bestemmelser, er naerverende informationsma-
teriale udarbejdet. Materialet omfatter blandt andet de gkonomiske og skattemassige konsekvenser ved
tegning af andele i Stakroge Vindkraft I/S. Det er hensigten at belyse selve investeringen med beskrivelse af
procedure for k@b og forretningsgrundlag samt forudsaetninger for projektet. For at skabe overblik over,
hvordan gkonomien forventes at udvikle sig de naeste 20 ar, er der udarbejdet en prognose for vindmglle-
driften. Endvidere er der lavet nogle eksempler ved bade kontant kgb og lanefinansieret kgb - med forskellige

skattemodeller.

Udvikling af vindmglleomradet

Stakroge Vindpark K/S har udviklet en ny vindmegllepark ved Stakroge i Herning Kommune — Stakroge Vind-
mgllepark. Arbejdet har indtil nu omfattet indgaelse af aftale med den bergrte lodsejer samt undersggelse
af muligheden for etablering af en ny vindmgllepark i omradet. Endvidere blev der arbejdet pa at opna de
ngdvendige myndighedsgodkendelser. Byradet i Herning Kommune har den 13. december 2016 vedtaget
plangrundlaget og den 23. maj 2017 gav Herning Kommune byggetilladelse til vindmgllerne. VVM-tilladelsen
er paklaget til planklagenaevnet (tidligere Naturklagenavnet). Der forventes opstilling af den nye park i Igbet
af november 2017 med forventet nettilslutning i Igbet af november og december 2017. Arbejdet med myn-
dighedsgodkendelse, valg af mglletype samt styring af faelles aktiviteter i Stakroge Vindmgllepark, gennem-

fores af Stakroge Vindpark K/S, som traeffer beslutninger om parken.
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Stakroge Vindmgllepark
Den nye park forventes at omfatte 5 nye vindmgller, som tilsammen forventes at blive pa 17,25/18 MW i alt.
Nar vindmelleopstiller udvaelger mglletype og fabrikat sgges det gkonomiske afkast optimeret, samtidig med

at lovgivning om st@j- og afstandskrav mv. overholdes.

Med udgangspunkt i vind- og produktionsberegningen for Stakroge Vindmgllepark, udarbejdet af EMD, fast-
laegges det hvilke vindmagller, Stakroge Vindkraft I/S kommer til at eje, saledes at den beregnede produktion
mindst svarer til et gennemsnit af den samlede beregnede produktion i Stakroge Vindmgllepark. Det bliver
melle nr. 2, som Stakroge Vindkraft I/S kommer til at eje. Der udbydes jf. kgberetsordningen i VE-loven 9.241

andele.

Eventuelle efterfglgende sendringer i produktionen, som fglge af myndighedskrav til nedszettelse af stgj eller

miljgstop, endrer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller udviklerne skal i gvrigt yde hinanden kom-

A

pensation som fglge af eventuel a&ndret produktion.

>_
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Opstilling af 5 nye vindmeller ved Stakroge i Herning Kommune fglger Herning Kommunes forslag til lokalplan
99.722.1 med tilhgrende VVM-redeggrelse og miljgrapport for Herning Kommune vedtaget den 13. decem-
ber 2016.

| hgringsperioden er der i henhold til VE-loven (lovbekendtggrelse nr. 1288 af 27. oktober 2016 om fremme
af vedvarende energi) pligt til at informere naboer til vindmgllerne om de nye regler om veerditab pa fast
ejendom ved opstilling af vindmagller. | VE-loven er der endvidere givet kgberet til vindmglleandele for lokale
borgere. Neervaerende informationsmateriale omfatter tegning af andele i forbindelse med kgberetten, som
skal tilbydes til kostpris. Vindmeglleopstiller har saledes ikke nogen avance pa salget af vindmglleandelene,

hvorfor kgberne af andelene skal tegne andele allerede i projekteringsfasen.
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Som det fremgar af denne indbydelse, er der, som ved enhver anden investering, usikkerhed om gkonomien
i projektet. Lovgivningen palaegger imidlertid, at vindmglleopstiller udarbejder denne indbydelse, hvor der
ikke er avance pa salget af andelene. Da andelene dermed udbydes til kostpris, investeres i realiteten pa
samme vilkar som vindmeglleopstiller, nemlig med en risiko i byggefasen mod til gengaeld en chance for et
stgrre afkast. Der er, som ved enhver anden erhvervsmaessig investering, usikkerhed i forbindelse med de
gkonomiske forudsaetninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne, dvs. tegnere af

vindmeglleandele i Stakroge Vindkraft I/S, svarer saledes fuldstaendig til risikoen for vindmglleopstiller.

Forudsaetningen for naervaerende indbydelse er, at projektforslaget realiseres. | modsat fald annulleres teg-
ningsblanketten af udbyder, og der vil efter modregning af andelen af omkostningen til myndighedsbehand-
lingen, blive tilbagebetalt det resterende belgb af indbetalingen pa DKK 3.000 pr. andel. De endelige aftaler
omkring kgb af vindmgller er underskrevet med enkelte forbehold og det er derfor ikke sandsynligt, at pro-
jektet ikke forsgges realiseret. Projektet kan dog blive forsinket med den meget uheldige konsekvens, at

pristillaegget pa 25 gre/kWh mistes.

Selskabsstruktur

Stakroge Vindkraft 1/S har faet overdraget rettighederne til 1 vindmglle. Stakroge Vindkraft 1/S udbydes i
andele i medfgr af kgberetsordningen. For Stakroge Vindkraft I/S bliver den overdragne vindmglle, den vind-
melle, der svarer til mindst den forventede gennemsnitlige produktion i Stakroge Vindmgllepark. Vindmgllen

er uafhaengig af de gvrige vindmeller i parken.

En investering i vindmeglleandele skal skattemaessigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2 al-
ternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur gaelder om at vaelge den skattemodel, som giver
det st@rste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte afhanger blandt an-
det af den enkeltes gvrige indkomstforhold. Stakroge Vindkraft I/S forventes skattemaessigt at blive omfattet

af anpartsindgrebet.

Politisk medvind

Den 21. februar 2008 blev der indgaet et bredt politisk forlig, stgttet af alle de politiske partier pa nzer En-
hedslisten, om en samlet lovreform om den danske energipolitik i arene 2008 - 2011. Forliget blev efterfgl-
gende formuleret til lovtekst, som blev vedtaget den 27. december 2008 som Lov om fremme af vedvarende
energi i daglig tale benavnt VE-loven, og omfatter blandt andet bestemmelser om afregningspris, vaerditabs-
ordning og kgberetsordning. Den 22. marts 2012 blev der indgaet et nyt bredt politisk forlig, som andrer
afregningsvilkarene for vindmgller nettilsluttet fra den 1. januar 2014. Forliget blev vedtaget som en lovaen-
dring til VE-loven den 8. juni 2012. Vi stgtter intentionerne i VE-loven, fordi det kan medvirke til at sikre den

lokale opbakning.
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Forholdet om afregningspris har specielt i de seneste 10 ar vaeret Ipbende politisk behandlet, og i sagens
natur medfgrer dette politisk usikkerhed om afregningsprisen. Den nuvaerende VE-lov er fortlgbende og kan
derfor kun @&ndres ved en lovaendring, hvilket senest er sket med andringen den 30. maj 2013 ogigen i 2015,
hvor balancegodtggrelsen blev nedsat fra 2,3 gre/kWh til 1,8 gre/kWh. Balancegodtggrelsen er igen i 2016
og 2017 nedsat og udggr nu 0,9 gre/kWh.

Med nettilslutning fra primo 2014 er der vedtaget nogle nye afregningsforhold, hvor den producerede strgm
seelges til markedspris + 0,9 gre/kWh til balancering + maksimalt 25 gre/kWh i 6.600 fuldlasttimer + 5,6 fuld-
lasttimer pr. m2 rotorareal. Pristillaegget pa 25 gre/kWh reduceres, nar pristilleegget + markedspris tilsam-
men overstiger 58 gre/kWh. Pristillaegget forudsaetter, at vindmegllen bliver nettilsluttet senest 20. februar

2018. Safremt vindmgllen nettilsluttes senere vil der med nuveerende lovgivning ikke vaere noget pristillaeg.

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

angar kgberets- og veerditabsordningen.

Forretningsgrundlag for Stakroge Vindkraft 1/S

Naervaerende informationsmateriale er udarbejdet i forbindelse med, at Stakroge Vindkraft I/S blandt andet
i samarbejde med Herning Kommune planlaegger opstilling af nye vindmgller. Informationsmaterialet er ba-
seret pa projektforslaget i VVM-redeggrelsen med fglgende forudsaetninger for 1 vindmglle ved Stakroge i
Herning Kommune:

e VVM-redeggrelse og miljgrapport Herning Kommune (juli 2016)

e Lokalplan 99.T22.1 (vedtaget den 13.12.2016)

e Kommuneplantillzeg nr. 28 (vedtaget den 13.12.2016)

e Byggetilladelse til opstilling af vindmgller ved Stakroge (dato 23-05-2017)

e Narvaerende tegningsindbydelse udarbejdet af Stakroge Vindpark K/S (8. september 2017)

e Vedtaegter for Stakroge Vindkraft I/S (8. september 2017)

e Tegningsaftale i Stakroge Vindkraft 1/S

e Vind- og produktionsberegning udarbejdet af EMD (23-02-2017)

e Projektkontrakt om parksamarbejde med Stakroge Vindpark K/S (8. september 2017)

e Parkaftale om fremtidig drift (mangler)

e Deklarationer med lodsejere/jordkgb (skal tinglyses)

Nzervaerende indbydelse forudsaetter bygning af forslaget i VVM-redeggrelsen, som bestar af 5 stk. 3,45/3,6

MW vindmgller med en navhgjde pa ca. 91,5 meter. Det nye vindmgllelaug etableres, som det fremgar af de
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eksisterende vedtaegter, som et interessentskab fordelt pa 9.607 andele af 1.000 kWh. Heraf udbydes 9.241

andele i henhold til kgberetsordningen.

Mgllelaugets formal er at etablere og drive 1 stk. vindmglle, som skal opstilles ved Stakroge i Herning Kom-
mune. Vindmgllens anskaffelsessum, som fremgar af nedenstaende forudsaetninger, forventes finansieret

ved kontant indbetaling fra laugsdeltagerne.

Interessentskabet er forpligtet til at deltage i omkostningerne med ca. 1/5-del i forhold til Stakroge Vindpark
K/S’ eksterne parkudgifter til blandt andet VVM-redeggrelse, projektering af vej og net samt erstatninger til
naboer. Stakroge Vindpark K/S har bestemmelsesret til valg af vindmeglletype i parken, bestemmelser i VVM-

redeggrelsen m.v. samt forhandling om parkudgifter jf. ovenstaende.

Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pa de vilkar, som talmaessigt er beskrevet i det ef-
terfglgende. Der er tilsagn fra pengeinstitut om en midlertidig byggekredit, herunder ogsa til mellemfinan-
siering af moms og eventuel negativ afvigelse pa anleegsbudgettet. Eventuel laneoptagelse hos laugsdelta-

gerne er mgllelauget uvedkommende.

Vedtaegter for Stakroge Vindkraft 1/S

Stakroge Vindkraft I/S blev stiftet den 8. september 2017, og der henvises til vedtaegterne. Udtraeden af det
nye vindmgllelaug kan kun ske ved salg af andele. For at opna og fastholde den lokale forankring, skal salg af
andele fgrst tilbydes andre indehavere af andele med angivelse af pris og skriftlig acceptfrist pa 20 hverdage.
Der henvises til vedtaegternes § 6 om forkgbsret og undtagelser til disse. @nsker ingen af disse at erhverve
de udbudte andele, kan andelene frit omsaettes under tilsvarende vilkar under iagttagelse af vedtaegternes §

6.

Endvidere henvises til vedtaegternes § 17, hvoraf fremgar, at der ikke kan overdrages andele fgr efter fgrst-

kommende ordinzre generalforsamling.

Interessenterne haefter personligt og solidarisk.

l interessentskabet er der en personlig og solidarisk hzaftelse fra laugsdeltagerne for vindmgllelaugets for-
pligtelser. Opmaerksomheden henledes i den forbindelse p3, at der er indgaet lodsejeraftale og kontrakt med
Vestas og generalforsamlingen har besluttet at give bestyrelsen fuldmagt til at etablere en midlertidig kredit
til etablering af den vindmglle, som selskabet skal eje, herunder ogsa til mellemfinansiering af moms og even-
tuel negativ budgetafgivelse, som ikke kan finansieres af kassebeholdningen. Bestyrelsen palaegges at

fremme opkraevning af kapital fra interessenterne jf. vedtaegternes § 17 mest muligt ved i forbindelse med
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tegningen at opkraeve DKK 3.000 pr. andel. Med den personlige hzaeftelse kan den enkelte interessent
komme til at haefte med hele sin formue. Indbyrdes haefter interessenterne i forhold til deres ideelle andele
i interessentskabet. Der henvises til vedtaegterne for en nseermere gennemgang. Som det fremgar af progno-
sen, er der efter indbetaling fra interessenterne ikke budgetteret med geaeld i interessentskabet ud over Ig-
bende mellemvaerende med moms, vare- og omkostningskreditorer. Det er aftalt, at bestyrelsen kan optage
en midlertidig byggekredit til deekning af etablering af de vindmgller som selskabet skal eje og til moms-
udlaeg, indtil momsen kommer retur fra SKAT og til evt. negative afvigelser i forhold til de budgetterede
anlaegsudgifter. Opstar der f.eks. en ekstraudgift til fundament eller vej, som ikke matte blive udlignet af
andre positive afvigelser i anleegsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via den
midlertidige byggekredit, safremt 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.
Udtreedelse af det nye vindmgllelaug kan kun ske ved salg af andele jf. vedtaegterne.

Ved underskrift pa tegningsaftalen accepteres det, at interessentskabets bestyrelse kan gennemfgre kgbet
af vindmgllen, herunder optage kassekredit og byggelan i forbindelse med kgb og mellemfinansiering af

moms ved kpbet samt daekning af eventuel negativ afvigelse til anlaegsbudgettet.

Procedure kgberet

Alle myndige personer, som er fyldt 18 ar senest den 13. september 2017, og som ifglge folkeregisteret i
perioden fra den 13. september 2017 til den 9. november 2017 har fast bopzael inden for den rgde cirkel pa
kortet pa forsiden eller i Herning Kommune har mulighed for at kgbe andele i tegningsperioden. Virksomhe-
der og selskaber er ikke omfattet af kgberetten jf. VE-loven, og disse juridiske enheder er derfor ikke beret-

tiget til at tegne andele.

Personer med bopael indenfor 4,5 km. har dog fortrinsret til kgb af op til 50 andele. Afstanden beregnes fra
den narmeste vindmglle i parken og til naermeste del af beboelsesbygningen. Landkortet pa forsiden af
denne indbydelse illustrerer med den rgde cirkel “naermeste naboer” dvs. personer indenfor 4,5 km’s radius

i forhold til mgllerne i parken.

Tegningsregler

Hvis Stakroge Vindkraft I/S overtegnes, vil overtegningen i givet fald blive lgst med fglgende prioritering:
Farst imgdekommes tegninger som fortrinsret fra personer, som bor hgjst 4,5 km fra neermeste vindmeglle
med op til 50 andele. Blandt disse imgdekommes f@rst alle personer, der har afgivet gnske om mindst én

ejerandel, ved at disse far ret til én ejerandel. Herefter imgdekommes alle personer, der har afgivet gnske
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om mindst to andele med yderligere én ejerandel osv. Dette er systematikken, indtil alle gnsker om et givet
antal ejerandele eventuelt ikke kan imgdekommes pa grund af det begraensede antal andele. De andele, der
herefter ikke kan tildeles efter det beskrevne princip, fordeles efter lodtraekning. Denne lodtraekning vil blive

foretaget af Energinet.dk.

Yderligere andele, som endnu ikke er tegnet af personer med fortrinsret til op til 50 andele, fordeles efter
samme regler blandt alle, som gnsker at tegne andele og som bor i Herning Kommune. Personer med for-

trinsret har sdledes generelt mulighed for at erhverve 50 andele flere end de @vrige kgberetskgbere.

| forbindelse med tegning af andele skal der indbetales DKK 3.000 pr. andel. Nar belgbet skal indbetales fra
start skyldes det at vindmgllen snarest forventes kgbt, hvorefter der straks skal betales aconto samt stilles
bankgaranti for det resterende belgb. Eventuelt afviste tegninger pa grund af overtegning vil naturligvis fa

indbetalingen pa DKK 3.000 pr. andel retur for de afviste tegninger.

Tegningsretten til vindmegllelauget er tiltaenkt lokalbefolkningen, herunder specielt befolkningen i naerheden
af vindmglleparken. Safremt det efterfglgende konstateres, at der er afgivet urigtige oplysninger om f.eks.

bopaelsforhold, vil den pagaldende tegning blive annulleret.

Efter tegningsperiodens udlgb vil tegningerne og indbetalingerne blive gennemgaet 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 bankoverfgrsel. Nar forholdet om evt. overtegning er afklaret, vil der blive
udsendt en bekraeftelse pa, hvor mange andele der er accepteret og registreret. Den nuvarende bestyrelse
har som udgangspunkt til hensigt at blive siddende frem til den ordinaere generalforsamling i foraret 2018.
Det er saledes den nuvaerende bestyrelse, som blandt andet kommer til at administrere Stakroge Vindkraft

1/S’ bankkonto.

Fortrydelse

Der er fortrydelsesret pa tegning af andele frem til udigbet af tegningsfristen den 9. november 2017 kl. 16.00.
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Tegning af andele

Prisen er DKK 3.000 pr. andel. Heraf skal DKK 3.000 indbetales ved tegning af andele. Der udbydes 9.241
andele ud af i alt 9.607 andele i Stakroge Vindkraft I/S. Dette svarer til 20 % af Stakroge Vindmgllepark. Samlet
indbetaling til vindmegllelauget udggr DKK 28.821.000.

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 13. september til og med den 9. november 2017

kl. 16.00.

Tegning sker ved udfyldelse af tegningsblanketten, som fremsendes pr. mail til har@olv.dk eller pr. post
til Revisionsfirmaet Ole Vestergaard, Bakkevaenget 16, 8990 Farup. Sammen med tegningsblanketten skal
vedlaegges dokumentation p3, at belgbet pa DKK 3.000 pr. andel er indbetalt pa interessentskabets konto
i Jyske Bank (reg.: 7139 og konto: 1030096). Tegningsblanketten anses for ugyldig, safremt den ikke er mod-
taget senest den 9. november 2017 kl. 16.00, og/eller der ikke er vedlagt dokumentation for indbetaling af
DKK 3.000 pr. andel for de tegnede andele.
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Anlaegsbudget

Der er mellem Stakroge Vindpark K/S og Stakroge Vindkraft 1/S indgaet aftaler om at betale ca. 1/5-del af
udviklingsomkostningerne og af feellesudgifterne i forbindelse med opf@relsen af Stakroge Vindmgllepark.
Disse feellesudgifter omfatter omkostninger til blandt andet naboerstatninger. Hertil kommer udgifter til fun-
dament, nettilslutning og vejanleeg m.v. De samlede anlaegsudgifter fordeles imellem vindmellerne i parken

i forhold til forventet produktion, sdledes andelsprisen bliver ens i alle vindmgllerne i parken.

Myndighedsgodkendelser

Stakroge Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle udgifterne til udvikling af projektet. Arbejdet afsluttes med
en byggetilladelse, og indtil nu har arbejdet bestaet i at fa omradet udpeget til vindmglleomrade af byradet
i Herning Kommune, medvirke ved udarbejdelse og fremstilling af materiale til kommuneplanleegningen samt
indgaelse af ngdvendige aftaler om ret til opstilling af vindmgller og etablering af veje og opkgb af nedtag-
ningsvindmgller. Omradet er udpeget til vindmglleomrade i kommunens vindmglleplan, og VVM og lokal-
planlaegning har vaeret i hgring og er godkendt, ligesom der er udstedt byggetilladelse. Godkendelsen er pa-
klaget til Planklagenavnet. Stakroge Vindpark K/S tager stilling til, om byggeriet pa trods af klage skal igang-
saettes med risiko for, at omradet skal reetableres hvis der kommer en negativ afggrelse fra Planklagenavnet.
Med den nye VE-lov er der endvidere pligt til at informere naboerne til nye vindmgller om deres eventuelle

ret til naboerstatning, hvilket ogsa er gennemfgrt.

Stakroge Vindkraft 1/S skal betale sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den gkonomiske risiko.
Stakroge Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmaessigt pa lige fod med Stakroge Vindpark K/S om den gko-

nomiske risiko for udgiften til VVM-redeggrelse m.v.

Stakroge Vindkraft I/S skal betale honorar til Stakroge Vindpark K/S for det arbejde, som Stakroge Vindpark
K/S udfgrer for Stakroge Vindkraft I/S. For udfgrt arbejde skal der betales DKK 250.000 + moms pr. vindmglle.

Verditabsordning for naboer

| forbindelse med den nye VE-lov blev der indfgrt nye bestemmelser om vaerditabsordning. Stakroge Vind-
kraft 1/S er saledes sammen med de gvrige vindmelleejere i Stakroge Vindmgllepark lovmaessigt forpligtet til
at yde erstatning for veerditab til naboer. Indenfor 4 uger fgr hgringsfristen for VVM-redeggrelsen udigb,

skulle der annonceres og afholdes et orienteringsmgde om emnet.
Naboer, som gnskede at indgive ansggning om krav pa veerditab pa fast ejendom som fglge af vindmgllernes

etablering, skulle skriftligt meddele dette til Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende

hgjst 6 * totalhgjden fra neermeste vindmglle, kunne gebyrfrit sende ansggningen, hvorimod andre skulle
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betale et gebyr pad DKK 4.000 i forbindelse med ansggningen. Efter ansggningen er modtaget hos Energi-
net.dk, forlgber der en 4 ugers periode, hvor der er mulighed for at indga en frivillig aftale mellem Stakroge
Vindmegllepark og den enkelte nabo. Ved uenighed afggres kravet af en taksationsmyndighed. Tilkendes der
erstatning tilbagebetales gebyret. Krav pa udbetaling af erstatning bortfalder, safremt veerditabet udggr 1 %
eller mindre af ejendommens veaerdi. Taksationsmyndigheden har ikke afsluttet gennemgangen af de ejen-
domme, som har ansggt om veerditab og derfor er der usikkerhed til erstatningens stgrrelse. Hertil kommer

der udgifter til fremstilling af mini VVM’er og sagsbehandling m.v. hos Energinet.dk.

Faellesudgifter

Stakroge Vindkraft I/S skal betale honorar til Stakroge Vindpark K/S for arbejde med feellesudgifter til blandt
andet naboerstatning og arbejde med tilsyn til nettilslutning, vejanlaeg osv. Endvidere skal der betales hono-
rar for radgivning med det individuelle byggeri omkring fundament og vindmgller. Honorar for disse ydelser

er indeholdt i belgbet pa DKK 250.000 + moms pr. vindmglle.

Til lodsejerne - herunder til vej og afgrgdeerstatning m.v.- forventes der at skulle betales et engangsbelgb pa
ca. DKK 3.600.000 pr. vindmglle. Der er indgaet flere aftaler om vaerditabserstatning men veerditabskommis-
sionen har endnu ikke truffet afggrelser om de ejendomme, som har anmeldt veerditab. Der er budgetteret
med en udgift pa DKK 1.400.000 pr. vindmglle. Det er indgaet aftale om forpligtelse til kgb af enkelte ejen-
domme m.v. Som kompensation betales DKK 600.000 pr. vindmglle, hvoraf Stakroge Vindkraft I/S skal betale
sin andel. Stakroge Vindmegllepark forventes at skulle have software til stgjregulering og miljgstop for at sikre

overholdelse af krav til begraensning af skyggekast.

Ud over ovenstaende omkostninger til Stakroge Vindpark K/S, henledes opmarksomheden p3, at der ikke er
nogen fast pris pa feellesomkostningerne ved etableringen af vindmglleparken, herunder fundamenter, vej

og nettilslutning. De faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede.

Der er sa godt som indgaet en aftale om pris for mgllekgb, hvorfor den budgetterede udgift ligger rimelig
fast. Det ma paregnes, at der skal betales et a-conto belgb for vindmgllen, ligesom det ma paregnes, at der
skal stilles bankgaranti for den resterende del af vindmgllen. Ved bestillingen skal vindmglleopstiller betale
aconto og stille garanti og dermed patage sig en stgrre risiko, som vil udlgse tab, safremt der senere skal

afbestilles.

For gvrige individuelle omkostninger, herunder kgb af fundament m.v., er der indgaet forelgbige aftaler om

keb, men de faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede og overskridelsen kan vaere vaesentlig.
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Netselskabet forventes at kreeve bankgaranti for udgifter til netforstaerkning, idet netselskabet kun kan fa
daekket omkostninger via PSO i forbindelse med denne udgift, safremt der kommer en vindmgllepark. Bank-
garantien frigives sandsynligvis fgrst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Krav om og omkost-
ninger til bankgaranti vil blive fordelt med ca. 1/5-del til Stakroge Vindkraft I/S samt ca. 1/5-del til hver af de
gvrige vindmgller i Stakroge Vindmgllepark. | anleegsbudgettet er der medtaget omkostninger til bankgaranti
og renter m.v. Renterne vil dog i overvejende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent, men er med-

taget for atillustrere, at der er taget hgjde for byggerenter.

Projekteringen af Stakroge Vindmellepark er meget langt, og der er aftaler/prisindikationer pa vasentlige
udgifter i anlaegsbudgettet. Risikoen for st@rre afvigelser pa anlaegsbudgettet vurderes derfor at veere be-

graenset.

| hovedtal er der for 5 vindmgller budgetteret med fglgende kgbesum og finansiering.

Investering
Vindmglle, net, fundament og vej m.v. 101.300.000
Honorar til vindmglleopstiller for:

arbejde frem til VVM 1.250.000
arbejde med efter VVM 1.250.000
Verditab naboer 7.000.000
Kompensation til ejere af:
vindmgller, som nedlagges 0
ejendomme, som nedlaegges 3.000.000
VVM-redeggarelse, projektledelse m.v. 1.500.000
Omkostninger til revisor, advokat,
landinspekter m.v. 2.000.000
Lodsejeraftale og afgredeerstatning m.v. 18.000.000
Finansieringsudgifter 1.750.000
Samlet investering 137.050.000
Investering Finansiering
Vindmglle, net, fundament og vej m.v. 28.499.850 Indskud fra interessenterne 28.821.000
Moms af vindmgllerne 6.137.463 Byggekredit (moms) 6.137.463
Overskydende likviditet 321.150
Samlet kapitalbehov 34.958.463 Samlet kapitalfremskaffelse 34.958.463
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Prisen for 5 vindmgller udggr i alt DKK 137.050.000 excl. moms svarende til DKK 2.966 pr. andel. For den
vindmelle, som Stakroge Vindkraft 1/S skal eje, bliver den samlede budgetterede anskaffelsespris dermed
pa ca. DKK 28.499.850, idet denne vindmeglle forventes arligt at producere 9.607.600 kWh ud af parkens
46.201.000 kWh. Andelsprisen pa DKK 3.000 sikrer, at der er en likviditetsreserve pa i alt DKK 321.150 til

daekning af budgetoverskridelser.

Stakroge Vindkraft I/S skal selv daekke en eventuel negativ afvigelse i forhold til budgettet. Safremt der kom-
mer en negativ afvigelse, er der en forventning om, at Stakroge Vindkraft |/S f@rst anvender overskydende
likviditet og dernaest optager en byggekredit til deekning af den negative afvigelse. Dette vil i givet fald med-
fore, at det fgrst 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 kb og mellemfinansiering

af moms og en byggekredit til finansiering af en eventuel negativ budgetafgivelse pa anlaegsbudgettet.

Forudszetninger basis driftsprognose

Vindmgllen forventes at producere 9.607.000 kWh i et normalt vindar. Det er EMD, som har udarbejdet vind-
beregningerne /-vurderingerne og pa den baggrund har hver beregnet en produktionsprognose, som der er
taget et gennemsnit af. Nar vindmglleparken er sat i drift, skal der ske en efterprgvning af, om graensevaer-
dierne for stgj og evt. skyggekast m.v. overholdes. Der er fra 1/1 2012 kommet nye regler om lavfrekvent
stgj, og der er derfor ikke sa mange erfaringer med lavfrekvent stgj. Det forventes, at der ikke er risiko for,
at vindmelleparken ikke kan bygges, men reglerne kan bevirke, at vindmegllerne skal stgjreguleres med et
produktionstab til fglge, hvilket vil betyde en forringelse af drifts- og likviditetsbudgettet. Der forventes ikke
at blive tegnet en produktionsgaranti hos et forsikringsselskab i de fgrste 5 ar. De efterfglgende beregninger

er baseret pa en produktion pa 9.607.000 kWh, som EMD betegner som en P50 veerdi.

Den producerede strgm forventes i prognosen solgt til markedspris + 0,9 gre/kWh til balancering + 25
gre/kWh i ca. 22.000 fuldlasttimer, jf. den tidligere beskrivelse af afregningsvilkar pa side 4 - 5. Ved at bud-
gettere med en fastpris, er det samtidig ngdvendigt at forsikre pristillaegget pa 25 gre/kWh, hvilket forventes
at koste ca. 1,0 gre/kwh. | prognosen er der saledes budgetteret med en markedspris pa el pa 16,20 gre/kWh
(incl. 0,9 gre/kWh og excl. 1,0 gre/kWh), hvilket svarer til den samlede pris, det i gjeblikket (21-08-2017) er
muligt at fa ved f.eks. tegning af 10 ars netto fastprisaftaler via Energi Danmark. Elprisen pa 16,20 gre/kWh
vurderes generelt at veere meget lav og derfor budgetteres med en stigning fra ar 11 til ar 15, sadledes den

budgetterede elpris fra og med ar 15 udggr 25 gre/kWh.
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Omkostninger ved driften af vindmellen udggr serviceudgifter, forsikringer og vedligeholdelse. Endvidere er
der udgifter til administration af interessentskabet. Serviceudgifter forventes at omfatte et 15 ars service-
abonnement hos vindmglleleverandgr, som daekker arlige serviceeftersyn incl. udskiftning af sliddele. Der er
budgetteret med en Igbende betaling i de fgrste 15 ar pa DKK 435.000 pr. ar pr. vindmglle. Herefter er der
fra ar 16 budgetteret med DKK 350.000 pr. ar pr. vindmaglle plus et tilsvarende belgb til hensaettelser til daek-
ning af st@rre reparationer. Den arlige udgift til forsikring forventes at blive DKK 40.000 pr. vindmglle pr. ar
fra ar 1 til ar 5, idet der i anleegsbudgettet ikke er indregnet en forventning om at forudbetale for de f@grste 5
ar. Fra ar 6 forventes en udgift pa DKK 40.000 pr. vindmglle pr. ar. Administrationsudgifter er budgetteret til
DKK 90.000 pr. ar pr. vindmeglle og daekker omkostninger til gebyr hos elselskab, elforbrug og administration
af vindmgllelauget, herunder afholdelse af generalforsamling, udarbejdelse af arsregnskab samt bilag til

laugsdeltagernes selvangivelse.

Alle udgifterne er pristalsreguleret med 2,5 %, hvorimod alle indtaegterne er pristalsreguleret med 0 %.

Vindmgllen afskrives driftsgkonomisk lineaert over 20 ar. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysninger
om en beregningsmaessig levetid pa 20 ar. Det forudsaettes, at salgsprisen for vindmgllerne i ar 20 netop

svarer til omkostningerne i forbindelse med nedbrydningen af vindmgllen.

Til oparbejdning af en reserve og daekning af evt. deponeringskrav for fjernelse af fundamenter, er det hen-
sigten at opsamle et likvidt beredskab pa minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes i budget-
tet med 0 % og opsamles til imgdegaelse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Den resterende over-

skydende likviditet forventes udloddet manedsvis eller kvartarligt.

Prognosen er baseret pa en levetid pa 20 ar, og en fortseettelse af mglledriften efter ar 20 kan forbedre
gkonomien i projektet. Vindmgller, som i dag er 20 ar, kgrer i mange tilfaelde pa trods af alderen fortsat

udmeerket med en god rentabilitet.
Den nye vindmglle, som Stakroge Vindkraft I/S kommer til at eje, vil vaere uafhaengig af de andre vindmgller
i Stakroge Vindmegllepark. Der skal dog indgas en feelles parkaftale om blandt andet vedligeholdelse af vej og

feelles scada anlaeg m.v.

Det er umuligt at fastleegge praecis, hvordan gkonomien konkret vil blive. Der er dog tale om et omrade i

Herning Kommune med en acceptabel vindressource, hvor projektet samtidig kan etableres til kostpris.
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Skattemaessige problemstillinger

Ved k@b af vindmglleandele bliver den enkelte laugsdeltager skattepligtig af resultatet fra vindmglledriften
og kan som udgangspunkt vaelge 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 vindmglleandele og for fremtidige indkomstar. Korrekt valg af beskatningsmetode er derfor

vigtig.

| det efterfglgende er der i generelle vendinger orienteret om fglgende seerlige skattemaessige omrader:

e Progressionsgraenser ved skatteberegningen
e Virksomhedsskatteordningen

o Skattemaessige afskrivninger pa vindmgller
e Anpartsreglerne

e 60 % reglen for vindmgller

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

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

felgende tabel:
Skattesatser for 2017 (ca.) Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgreenser for 2017 med AM uden AM
Negativ kapitalindkomst under -50.000 *) 27,6 % 27,6 %
Kapitalindkomst imellem -50.000 — 42.800 33,6-37,7% 33,6-37,7%
Positiv kapitalindkomst over 42.800 42,7 % 42,7 %
0 - 45.000 8,0% 0,0%

45.001 - 479.600 40,3 % 37,7 %

479.601 - 56,4 % 52,6 %

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

Virksomhedsskatteordningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes Ignindkomst og resultat fra virksomhed fgr renter
som personlig indkomst med de fgrnaevnte marginalskatter normalt op til 56,4 %. Renteudgifter fratraekkes
som kapitalindkomst og giver typisk en skattemaessig fradragsveerdi pa ca. 27,6 %, som frem til 2019 gradvis

nedsaettes til ca. 25,5 %.
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Denne forskelsbehandling af indtaegter og udgifter kan undgas ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnas der fuld fradragsveerdi pa renteud-
gifterne. | de efterfglgende beregninger er anvendelsen af virksomhedsskatteordningen derfor taget for gi-

vet.

En anden vaesentlig fordel ved at anvende virksomhedsskatteordningen er, at der pa overskud, som bliver i
virksomheden, kan betales en aconto skat pa 22 %. Nar det opsparede overskud pa et senere tidspunkt hae-
ves, eller virksomheden ophgrer, skal der betales en endelig skat af belgbet, dvs. der sker almindelig beskat-

ning efter personskattelovens regler med fradrag for den allerede betalte acontoskat pa 22 %.

Beskatning af fysiske personers indkomst fra transparente selskaber herunder |/S’er er underlagt under-
skudsbegraensning, safremt personen ikke deltager i virksomhedens drift i veesentlig omfang. For kgberets-
keberne betyder det, at et eventuelt skattemaessigt underskud fra Stakroge Vindkraft I/S ikke kan modregnes
i anden indkomst herunder hverken fra andre virksomheder eller i personlig indkomst i gvrigt. Eventuelt un-
derskud kan kun fremfgres til modregning i senere skattemaessigt overskud fra Stakroge Vindkraft 1/S eller

lignende virksomheder.

| neerveerende beregninger er der med anvendelse af de almindelige personskatteregler anvendt en skatte-
sats pa 56,4 % ved slutbeskatningen. | driftsperioden anvendes reglerne om opsparet overskud med en acon-
toskat pa 22 %. Disse satser forudsaetter en personlig indkomst efter fradrag af underskud / tilleeg af overskud

pa mindst DKK 479.600. Er den personlige indkomst mindre, udggr skattesatsen 40,3 %.

Skattemaessige afskrivninger pa vindmgller

En vindmglle betragtes efter de almindelige skatteregler som inventar og kan afskrives efter afskrivningslo-
vens szrlige regler for store vindmgller med maximalt 15 % efter saldometoden. Udgift til nettilslutning kan
afskrives med op til 20 % p.a. af den oprindelige kgbesum. | prognosen er nettilslutning afskrevet sammen
med vindmgllen som inventar. Ved kgb af en vindmglleandel kan der veere en andel af kpbsprisen, som ikke

er afskrivningsberettiget.

Anpartsreglerne

Da antallet af laugsdeltagere, uden arbejdsindsats, formentlig er stgrre end 10, kan indkomsten efter de al-
mindelige regler blive omfattet af de seerlige anpartsregler. Virkningen vil i givet fald vaere, at underskud
alene kan fremfgres til modregning i senere ars positivindkomst fra vindmglleandelene. Det forudseettes, at
der opnas skattebesparelse i anden indkomst pa renteudgifterne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag

pa lan. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne
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om virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nar de szerlige anpartsregler er gaeldende. Endvidere skal

der indsendes et feelles skatteregnskab for vindmgllelauget.

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 almindelige 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 vaere meget uhensigtsmaessigt, idet disse i givet fald ikke kan benytte virksomhedsskat-
teordningen pa vindmglleinvesteringen og/eller modregne underskud fra vindmelleinvesteringen i anden

indkomst.

60 % reglen for vindmgller
| 1996 kom der en alternativ metode til beskatning af vindmgller, en sakaldt bruttobeskatningsmetode, som

har visse lighedspunkter med sommerhusreglen.

Reglen gar i hovedtraek ud pa, at 60 % af elsalg udover et bundfradrag pa DKK 7.000 beskattes som personlig
indkomst med en skattesats op til 52,6 %. Der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Ordningen medfgrer,
at der herefter ikke er fradrag for nogen form for driftsudgifter, herunder afskrivninger pa vindmgllen. Med
de foreliggende budgetforudsaetninger betyder dette, at indtaegterne fra ca. 18 andele vil blive skattefrie.
Nar afregningsprisen falder, fordi de 25 gre/kWh bortfalder, vil det skattefrie antal andele tilsvarende stige

til ca. 28 andele.

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

nalbeskatning pa 27,6 %.
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Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmeglleandele vaelge beskatningsform. Valget star mellem 60 % reglen
for vindmgller eller de almindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfglgende ikke
&ndres. Det er derfor afggrende, at valget overvejes ngje inden den fgrste selvangivelse indsendes. | forbin-
delse med kpb efter 22/5 1996 f.eks. ved suppleringskgb, skal der vaelges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsa gaelder for fremtidigt kpb. Efter et arsskift uden ejerskab af vindmgller/vindmglleandele kan der

imidlertid vaelges nyt princip.
Der kan dermed opstilles fglgende 2 grundmodeller:

e Skematisk 60 % ordning
e Almindelige regler
o Erderover 10 laugsdeltagere med almindelige regler, indtraeder anpartsreglerne
Valg af den optimale metode vil normalt vaere baseret pa, hvilken af modellerne der giver den stgrste nutids-
veerdi. For at ggre de forskellige skatteordninger sammenlignelige, er nutidsvaerdien beregnet. Nutidsveer-
dien er udtryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger i 2017. Afkastet efter skat er beregnet i forhold
til bruttoinvesteringen og varierer indbyrdes mellem modellerne. For 60 % modellen er der variation, af-

hangig af antal kgbte andele, hvilket skyldes den skattefrie bundgraense pa DKK 7.000.

Ovennaevnte 2 modeller er i det efterfglgende gennemregnet for kommende laugsdeltagere, idet antallet af
andele er varieret med 5, 15 eller 50 andele. | eksemplet er der vist en oversigt over kontante og lanefinan-
sierede laugsdeltageres gkonomi 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 vindmgllelauget bliver omfattet af anpartsindgrebet. | oversigtsform er
der en tabel for laugsdeltagere med kontant betaling og en tabel for laugsdeltagere med lanefinansiering,
som viser nggletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugs-

deltagere, som lanefinansierer kgbet pa DKK 3.000 pr. andel.

Det er det samlede antal andele incl. evt. andele i andre vindmgllelaug, som bruges ved opslag i oversigten,
nar valg af skattemodel vurderes. Som det fremgar af den efterfglgende 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 pa sigt er en fordel at blive omfattet af anpartsreglerne.

Redeggrelsen omhandler kun fysiske personers investering i vindmgllerne.
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Laugsdeltagernes gvrige indkomstforhold (f.eks. Ign 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 fglsomhedsanalysen pa side 26 og 30.

Afkast efter skat viser investeringens gennemsnitlige arlige direkte afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der efter skat vil veere i ar 20, idet kesbesum og overskydende likviditet er forrentet
med 1 % fgr skat. De 1 % er fastsat som et gennemsnit af indestaende pa aftalekonto og en obligationsinve-
stering. Nutid er udtryk for nutidsvaerdien og er opgjort uden indskud ved kgb. Tilbagediskonteringsfaktoren
efter aktuel skattesats er sammensat som et gennemsnit af lanerente pa 5,0 % og forrentning af oversky-

dende likviditet pa 1 %.

Udbyttet afhaenger af, hvor mange andele der anskaffes, samt af hvilken beskatningsform der vaelges. Som
det fremgar, er det mest fordelagtigt at anvende 60 % reglen ved samlet ejerskab af fa andele og de almin-

delige regler ved mange andele.

Det gkonomiske udbytte i de efterfglgende tabeller forudsaetter blandt andet en ejertid pa 20 ar. Imidlertid
er der i henhold til interessentselskabets vedtaegter mulighed for at saelge andelene. Har den skematiske 60
% regel veeret anvendt, er der ingen skattemaessige konsekvenser ved salg. Anvendelse af de almindelige
regler medfgrer derimod, at hovedparten af salgsprisen fragar pa afskrivningssaldoen, og ved salg af alle
andele beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, nar anpartsreg-

lerne anvendes, eller som personlig indkomst, nar anpartsreglerne ikke har veeret anvendt.

19



Stakroge Vindkraft 1/S

Sarlige risici ved vindmolledrift

Rentabiliteten i vindmglleinvesteringen er baseret p3, at der er usikkerhed pa bade anlaegsbudgettet og den

Ipbende drift.

Stakroge Vindkraft I/S er etableret som fglge af kpberetten i den nye VE-lov, hvor den lokale befolkning skal
tilboydes 20 % af nye projekter til kostpris. Med retten til kostpris fglger imidlertid ogsa en stgrre risiko. Kg-
beretskgberne har samme risiko som Stakroge Vindpark K/S, idet Stakroge Vindpark K/S ikke yder nogen

form for garanti overfor Stakroge Vindkraft I/S.

Ved den fremtidige drift ligger den stgrste risiko pa afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-

sving i nedadgaende retning pavirker tilbagebetalingstiden voldsomt.

Vindmgllen forventes idriftssat efterar 2017, og dermed forventes risikoen for ikke at veere berettiget til pris-
tilleegget pa 25 gre/kWh at veere lille. | den sammenhaeng henledes opmaerksomheden pa beskrivelsen side
5. Forudsaetningen for at opna pristilleegget pa 25 gre/kWh er blandt andet overholdelsen af bestemmelserne
om naervaerende kgberetsordning. Desvaerre er kgberetsordningen ikke preaecist formuleret i selve loven, vej-
ledninger og forarbejde, hvorved der kan vaere en usikkerhed i gennemfgrelsen af ordningen og dermed en
risiko for at miste pristillaegget, jf. VE-lovens § 54, hvor Energinet.dk dog har mulighed for at se bort fra min-
dre vaesentlige overskridelser af reglerne. Specifikt er det uklart, hvilke forhold der kan medfgre en diskvali-
fikation af naervaerende kgberetsordning, hvilket i givet fald vil medfgre, at retten til pristillaagget pa 25
gre/kWh mistes. Vi radfgrer os Ipbende med Energinet.dk, ligesom narveerende materiale om kgberetsord-
ningen er godkendt af Energinet.dk, og derfor forventes risikoen for at miste pristillaegget pa 25 gre/kWh at
veere minimal, men mistes pristillaagget mod forventning, vil konsekvenserne veere meget voldsomme for

gkonomien i projektet. Det er ikke lykkedes at afdaekke risikoen ved tegning af forsikring.

Myndighedsgodkendelsen er paklaget til Planklagenaevnet. Det er saledes forbundet med en betydelig gko-
nomisk risiko at igangsaette byggeriet, for der foreligger en afggrelse fra Planklagenaevnet. Omvendt er det

ngdvendigt for at minimere risikoen for at fa vindmegllerne nettilsluttet senest 20. februar 2018.
Det er en forudsaetning for opnaelse pristillaegget pa 25 g¢re/kWh, at vindmegllen bliver nettilsluttet senest

20. februar 2018. Safremt det ikke lykkedes f.eks. pa grund af usikkerhed til klage til Planklagenavnet, vejrlig

eller andre udefra kommende forhold, sa er der ingen pristilleeg, idet denne bestemmelse i VE-loven udlgber.
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En uheldig cocktail med negative afvigelser i forhold til anlaegsbudgettet kombineret med en faldende mar-
kedspris pa el kan medfgre, at der kun kan szlges med tab, og at tabet kan blive vaesentligt. Hvis der i de

2 ”

efterfglgende tabeller star “"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. Foranstaende generelle beskrivelser er baseret pa
nugeeldende skattelovgivning og -praksis. Vi kan ikke indesta for fremtidige sendringer f.eks. i afregningsreg-
lerne og stgrrelsen af tilskud eller vaerdien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som matte pavirke

gkonomien i projektet.
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Basis driftsprognose for interessentselskabet (t.DKK)
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@konomisk vurdering og valg af skattemodel ved kontant kgb

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

veelges. | nedenstaende 4 oversigter er afkastet beregnet ved fglgende forskellige indkomstforhold:

2 Kapitalindkomst
% Mindre end DKK -50.0001 Stgrre end DKK 42.800
= Storre end DKK 479.600 Tabel 1 Tabel 3
%
e Mindre end DKK 479.600 Tabel 2 Tabel 4
o
Personlig indkomst 52,6% Kapitalindkomst 27,6% Arsproduktion kWh 9.607.000
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%
-g 5[ 5,2% 24.093 3.535] 3,9% 21.841 1.907( 3,2% 19.260 1.022 17.328
= 15| 52% 72.278 10.606| 3,9% 65.523 5.721] 3,0% 57.677 2.684 51.984
501 1,4% 183.551 -8.241 3,9% 218.409 19.069| 3,0%0 192.149 8.595] 173.281
Personlig indkomst 37,7% Kapitalindkomst 27,6% Arsproduktion kWh 9.607.000
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 5,2% 24.093 3.535] 3,9% 21.841 1.907( 3,2% 19.260 1.022 17.328
= 15| 52% 72.278 10.606| 3,9% 65.523 5.721] 3,0% 57.677 2.684 51.984
501 2,5% 199.804 4.108] 3,9% 218.409 19.069| 3,090 192.149 8.595| 173.281
Personlig indkomst 52,6% Kapitalindkomst 42 7% Arsproduktion kWh 9.607.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
g andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid 1,0%
-g 5[ 5,2% 23.649 4,183 3,1% 20.211 1.526 3,2% 19.260 1.022 16.816
= 15| 52% 70.948 12.548| 3,1% 60.633 45771 3,0% 57.677 2.684 50.448
50| 1,4% 180.154 -3.442 3,1% 202.110 15.257| 3,0% 192.149 8.595| 168.159
Personlig indkomst 37,7% Kapitalindkomst 37, 7% Arsproduktion kWh 9.607.000
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[ 5,2% 23.795 3.964| 3,4% 20.746 1.659( 3,9% 20.850 1.273 16.984
= 15| 52% 71.386 11.892| 3,4% 62.239 49771 3,7% 62.407 3.370 50.952
501 2,5% 197.327 7.598| 3,4% 207.463 16.591| 3,6% 207.878 10.832| 169.839
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Folsomhedsanalyse ved kontant kgb

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

skgn vil @ndre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning sendrede forudsatninger vil

give, er der udarbejdet efterfglgende oversigt, hvor 8 af de vaesentligste forudsaetninger er a&ndret. Som det

fremgar af basistallene er det tallene fra tabellerne side 23 - 24, der er lavet fglsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele

setninger|Likviditet ~ Nutids- Antal|Likviditet  Nutids- Antal

Andringer i budget ar 20 veerdi ar ar 20 veerdi ar

0 Kontant basisbudget 24.093 3.535 8,91 218.409 19.069 105
1 Personlig indkomst, 37,7% 52,6%| 24.093 3.535 8,9

Kapitalindkomst, 42,7% 27,6%| 23.649 4183 89| 202.110 15.257 11,7

2 Arsproduktion 8.700 MWh 9.607| 22.059 2.003 10,1 203.532 7.744 11,6

Arsproduktion 10.500 MWh 9.607| 26.089 5.031 7,8| 232951 30.038 95

3 Inflation pa indtaegter, 2% 0,0%| 26.267 5.079 8,5 235868 31.354 9.6

Inflation pa indtaegter, 4% 0,0%| 29.140 7.097 8,1 256.681 45991 9,0

4 Inflation pa udgifter, 5% 25%| 21.184 1550 9,3|] 197.262 4617 111

5 Prisfald pa 5 are over 10 ar Ingen| 20.567 895 13,3| 192.103 -726 14,2

Stigning pa 10 gre over 10 ar Ingen| 28.521 6.782 7,9 250.525 42.628 8,7

6 Pristillaeg e&endres til 0 gre/kWh 25| 12.046 -6.003 20,0] 120.844 -59.756 20,0

7 Serviceudgifter stiger med 100% 350.000f 21.309 1.711 8,91 196.616 4788 10,5

8 Rentesats pa kassekredit, 10% 5,00%| 24.093 1.261 8,9 218.409 -652 10,5

Rentesats pa kassekredit, 3% 5,00%| 24.093 4616 89| 218.409 28.427 10,5

9 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0%| 34.487 1.867 7,8] 315.799 4,897 8,3
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Stakroge Vindkraft 1/S

@konomisk vurdering og valg af skattemodel ved lanefinansie-

ret keb

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

vaelges. | nedenstaende 4 oversigter er afkastet beregnet ved fglgende forskellige indkomstforhold:

2 Kapitalindkomst
_% Mindre end DKK -50.000 Starre end DKK 42.800
i Starre end DKK 479.600 Tabel 1 Tabel 3
g
e Mindre end DKK 479.600 Tabel 2 Tabel 4
ar
Personlig indkomst 52,6% Kapitalindkomst 27,6% Arsproduktion kWh 9.607.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
; andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 5,2% 2.442 1.577 3,9% -402 -256 3,2% -3 -2
= 15 5,2% 9.178 5.968 3,9% 830 528 3,0% 874 570
50 1,4% -46.653 -29.711 3,9% 6.159 3.923 3,0% 5.014 3.269
Personlig indkomst 37,7% Kapitalindkomst 27,6% Arsproduktion kWh 9.607.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-% 5 5,2% 2.442 1.577 3,9% -402 -256 3,2% -3 -2
= 15 5,2% 9.178 5.968 3,9% 830 528 3,0% 874 570
50 2,5% -23.441 -14.928 3,9% 6.159 3.923 3,0% 5.014 3.269
Personlig indkomst 52,6% Kapitalindkomst 42 7% Arsproduktion kWh 9.607.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
g andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-% 5 5,2% 3.635 2.597 3,1% -413 -289 3,2% -3 -2
= 15 5,2% 12.476 8.954 3,1% 521 364 3,0% 874 570
50 1,4% -27.819 -19.449 3,1% 4.669 3.265 3,0% 5.014 3.269
Personlig indkomst 37,7% Kapitalindkomst 37, 7% Arsproduktion kWh 9.607.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
X landele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
% 5 5,2% 3.269 2.261 3,4% -398 -270 3,9% 181 107
= 15 5,2% 11.456 7.965 3,4% 653 442 3, 7% 1.381 815
50 2,5% -11.878 -8.051 3,4% 5.253 3.561 3,6% 6.866 4.054
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Félsomhedsanalyse ved lanefinansieret kgb

Stakroge Vindkraft 1/S

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

skgn vil @ndre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning sendrede forudsatninger vil

give, er der udarbejdet efterfglgende oversigt, hvor 8 af de mest vaesentlige forudsaetninger er &endret. Som

det fremgar af basistallene, er det tallene fra tabellerne side 27 - 28, der er lavet fglsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele

setninger|Likviditet ~ Nutids- Antal|Likviditet — Nutids- Antal

Andringer i budget ar 20 veerdi ar ar 20 veerdi ar

0 Lanefinansieret basisbudget 2.442 1577 16,4 6.159 3.923 194
1 Personlig indkomst, 37,7% 52,6% 2.442 1577 16,4

Kapitalindkomst, 42,7% 27,6% 3.635 2597 145 4.669 3.265 NA!

2 Arsproduktion 8.700 MWh 9.607 -356 -227 NA!| -15.255  -9.715 NA!

Arsproduktion 10.500 MWh 9.607 4.945 3.258 14,1| 25.839 16.734 16,2

3 Inflation pa indteegter, 2% 0,0% 4,902 3.222 1421 26.820 17.315 16,4

Inflation pa indtaegter, 4% 0,0% 7.992 5318 12,4 49.979 32.783 14,3

4 Inflation pa udgifter, 5% 2,5% -840 -535 NA![ -18.263 -11.631 NAl!

5 Prisfald pa 5 gre over 10 ar Ingen| -2.361 -1.503 NA!| -30.520 -19.437 NA!

Stigning pa 10 gre over 10 ar Ingen 7.497 5.049 11,3 45.121 29.889 13,3

6 Pristiileeg a&ndres til 0 gre/kWh 25| -16.078 -10.239 NAI!| -150.102 -95.591 NAI!

7 Serviceudgifter stiger med 100% | 350.000 -437 -278 NA![ -16.915 -10.772 NAl

8 Rentesats pa kassekredit, 10% 500%( -9.340 -4.114 NAI!| -114.008 -50.213 NA!

Rentesats pa kassekredit, 3% 5,00% 4.607 3471 134 29.199 21863 145

9 Rentesats overskudslikviditet, 5% 1,0% 2.922 1.385 16,1 10.333 4897 18,5
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Stakroge Vindkraft I/S

Erklzering fra de ansvarlige for udbudsmaterialet i henhold til VE-lovens § 14, stk. 2

Stakroge Vindpark K/S, CVR nr. 34733236 erklerer som udbyder, at oplysningerne i narvaerende
udbudsmate-riale mig bekendt er rigtige, og at udbudsmaterialet efter min overbevisning indeholder de
oplysninger, der anses for forngdne for, at kgberetskgberne og deres radgivere kan danne sig et
velbegrundet skgn over Stakroge Vindkraft I/S’ aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater og

fremtidsudsigter samt over en eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til de andele, der
udbydes.

Lemvig, den 8. september 2017
Stakroge Vindpark K/S

P

Gdnnar Lisby Kjeer
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Stakroge Vindkraft 1/S

Den uafhangige revisors erklaering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 5

Til lokale borgere med kgberet til vindmeglleandele i Stakroge Vindkraft 1/S

Stakroge Vindpark K/S har udpeget os til at undersgge det af ledelsen udarbejdede prospekt for sa vidt angar
oplysninger om gkonomiske forhold og at afgive erklaering i henhold til Lov om fremme af vedvarende energi
§ 14, stk. 5 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmglleandele i interessentskabet. Prospektet er udar-
bejdet i overensstemmelse med § 14 i Lov om fremme af vedvarende energi (lovbekendtggrelse nr. 1288 af
27. oktober 2016).

Stakroge Vindpark K/S har ansvaret for projektet, som beskrevet i udbudsmaterialet, omfattende fastsaet-
telse af forudszetninger og forventninger til fremtiden, annoncering, indbydelse til kgb af vindmglleandele
og tegningsaftale. Vort ansvar er pa grundlag af vort arbejde at udtrykke en konklusion om oplysninger om
gkonomiske forhold i prospektet, samt at erkleere os om, hvorvidt projektet opfylder de betingelser, der er
naevnt i Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 5.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Stakroge Vindpark K/S har indbudt investorer til deltagelse
i Stakroge Vindkraft 1/S, og Stakroge Vindpark K/S har i den forbindelse opstillet forventninger til fremtidige
begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemfgres som forudsat.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfgrt vort arbejde i overensstemmelse med ISEA 3000 ”“Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed”
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har undersggt udbudsmaterialet og har i
den forbindelse foretaget undersggelse af, om materialet opfylder de betingelser, der fremgar af Lov om
fremme af vedvarende energi vedrgrende udbud af vindmglleandele til lokale borgere med kgberet. Vi har
undersg@gt prospektets oplysninger om gkonomiske forhold, herunder opstilling af anlaegsbudget, driftsprog-
nose samt hoved- og nggletal, som vi har paset korrekt uddraget og gengivet fra det udarbejdede budget.
Det er vor opfattelse, at det udfgrte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vor konklusion.

Undersggelserne har ikke givet anledning til forbehold.

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

- der udbydes ejerandele svarende til mindst 20 % af parkproduktionen til de personer, som er beret-
tiget til at afgive kgbstilbud, idet der udbydes andele i 1 vindmglle, som skal drives i en selvstaendig
juridisk enhed i form af Stakroge Vindkraft I/S via projektkontrakt mellem Stakroge Vindkraft I/S og
Stakroge Vindpark K/S.

- deriStakroge Vindkraft I/S er en personlig og solidarisk haeftelse overfor interessentskabets forplig-
telser. Ifglge interessentskabets vedtaegter er geeldsstiftelse dog begraenset til en kassekredit pa DKK
1.000.000 samt mellemfinansiering af moms og til optagelse af en byggekredit til deekning af even-
tuelle negative afvigelser i forhold til de budgetterede anlagsudgifter

- prisen pa ejerandelene via projektkontrakt mellem Stakroge Vindkraft I/S og Stakroge Vindpark K/S
fastsaettes til kostpriser - dog tillagt honorar for udfgrt arbejde, jf. side 10 og 11 i indbydelsen

- at andelene, udbudt i henhold til naerveerende indbydelse, ikke stilles darligere end andre andele i
Stakroge Vindkraft I/S

- oplysninger om gkonomiske forhold i gvrigt via oplysningerne i Indbydelse til kgb af vindmglleandele
og Tegningsaftale er retvisende.
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Stakroge Vindkraft I/S

Supplerende oplysninger

Opmaerksomheden henledes p3, at der ikke er indgaet en aftale om faste priser for alle posterne i anlaegs-
budgettet, og at afregningsreglerne for stram produceret af vindmgller er usikre. Endvidere henvises til
afsnittet om seerlige risici ved vindmglledrift pa side 20 — 21 herunder specielt beskrivelse af risici omkring
klage til Planklagenaevnet og manglende pristillaeg pa 25 gre/kWh.

Nar der, som i narveerende tilfeelde, budgetteres for en laengere arraekke, har prognosen i seerlig grad ka-
rakter af en fremtidsvurdering. Ikke alle forudsaetninger kan forventes opfyldt, ligesom der kan indtraeffe
uforudsete begivenheder og haendelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbestemmelser.

Effekten af enkeltvise @ndringer i de anvendte forudsaetninger fremgar af felsomhedsanalysen, der er vist
pa side 26 og 30. Det endelige resultat kan derfor afvige fra det prognosticerede resultat i savel positiv som
negativ retning, og pa grund af den lange Igbetid kan selv sma afvigelser efter omsteendighederne give vee-
sentlige pavirkninger pa investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo.

Da revision forudszetter realiserede og belgbsmaessigt registrerede handlinger, kan naerveerende progno-
semateriale, der omfatter fremtidige handelser, ikke betragtes som revideret.

Farup, den 8. september 2017
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