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PROSPEKT

VEDRGRENDE

VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S

Aktierne omfattet af nservaerende udbud seges ikke optaget til handel eller officiel notering nd et marked. Potentielle
investorer, selskaber og radgivere skal vaere opmasrksomme pa, at investering i unotereds papirer ikke kan sammenlignes
med det eksisterende bersmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier ikke er optaget til handel kan vacre mere
risikobetonede end investeringer i barsnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed mere falsomme
overfor ydre og indre pévirkninger. Ligeledes kan likviditeten og dermed omsasiteligheden i unoterede aktier vasre
vazsentligt mere begraenset end ved investeringer | bersnoterede aktier.
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DEFINITIONER

Der er anvendt en raskke udtryk og definitioner i Prospektet med feigende betydning, som
naermere beskrevet nedenfor i Prospektet:

Aktiekab henviser til Investorernes keb af Aktier i henhold til bestemmelserne i
Prospektet.

Aktier betyder aktier i Selskabet.
Bilag betyder bilag 1- 8, som er vedlagt dette prospekt.

Investor betyder en Nabo, som keber Aktier | Selskabet i henhoid til bestemmelserne
herom i Prospektet.

Fortrinsnaboer betyder enhver person over 18 ar, som ifelge folkeregisteret har fast
bopzel i en afstand af hejst 4,5 kilometer fra opstillingsstedet.

Ydernaboer betyder enhver person over 18 ar, som ifglge folkeregisteret har fast bopasl i
Holbsek Kommune.

Nabo betyder Fortrinsnaboer og Ydernaboer i fesllesskab.,

NordPool er den faellesnordiske bers for kab og salg elektricitet og andre
energirelaterede ydelser.

Parken betyder den af Vattenfall i september 2011 opferte vindmellepark ved Hagesholm,
som naermere beskrevet i Prospektets pkt. 1.3 og 6.2.

Prospektet betyder dette prospekt med Bilag.

Selskabet betyder Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S under stiftelse, der far adresse pa
Exnersgade 2, 6700 Esbjerg.

Udbuddet betyder udbuddet af Aktier til Naboerne, som naermere beskrevet i Prospektet.

Vattenfall betyder Vattenfall Vindkraft A/S, CVR-nr. 31 59 75 44, Exnersgade 2, 6700
Esbjerg.

Vedtaegter betyder vedtaegterne for Selskabet, som vedlagt nzervesrende Prospekt som
bilag 1.
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INTRODUKTION

Prospektet er udarbejdet | overensstemmelse med bekendtgerelse nr. 223 af 10. marts 2010
om prospekter for veerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked, og ved
offentlige udbud af vaerdipapirer over 2.500.000 euro ("Prospektbekendtgarelsen”). Prospektet
er udarbejdet i forbindelse med, at Vattenfall gnsker at give naboer til den i 2011 opfarte
vindmellepark ved Hagesholm ("Parken”) mulighed for at investere i Parken gennem Vattenfall
Vindkraft Hagesholm A/S ("Selskabet”).

Udbuddet gennemferes endvidere i henhold til fov nr. 1392 af 27. december 2008 om
vedvarende energi med senere sndringer ("VE-loven”).

Selskabet vil blive endeligt stiftet med en aktiekapital pA DKK 82.397.300 ved Vattenfalls
indskud af Parken i Selskabet (apportindskud), som afventer endelige opferelse af Parken og
er betinget af gennemfaerelse af udbud af Aktier i Selskabet. Parken indskydes i Selskabet tii
kurs 300 svarende til en vaerdi af Parken pa DKK 247.191.900.

Ved Udbuddet gives Naboerne mulighed for at kebe Aktier fra Vattenfall for i alt DKK
49.439.400 svarende til aktier for nominelt DKK 16.479.800, hvilket udger 20 % af den
samlede aktiekapital | Seiskabet pd DKK 82.397.300 efter Vattenfalls apportindskud af
Parken.

Aktierne udbydes i perioden 22. august 2011 til 19. september 2011.
Udbuddet gennemfgres i henhold til dansk lovgivning. Dette Prospekt er udarbejdet med

henbiik pa at opfylde de standarder og betingelser, der er gzeldende i henhold til dansk
lovgivning, herunder VE-loven, Prospektbekendtgerelsen og vaerdipapirhandelsloven.
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1. RESUME
1.1 Indledning

Indledningsvis skal det oplyses:
- at resumeet bar ls2ses som en indledning til Prospektet,

- at enhver beslutning om investering i veerdipapirerne bar treeffes pa baggrund af Prospektet
som helhed,

- at en sagsegende investor inden sagen indledes, kan vzere forpligtet til at betale
omkostningerne i forbindelse med en oversasttelse af Prospektet, sdfremt en sag vedrarende
Prospektets indhold indbringes for en domstol,

- at de fysiske eller juridiske personer, der har udfeerdiget resuméet (eiler eventuelle
overszettelser af dette) og har anmodet om godkendelse heraf, kun kan ifalde et civilretligt
erstatningsansvar, safremt resuméet (eller overseettelserne) er misvisende, ukorrekt eller
uoverensstemmende, nar det leeses sammen med de andre dele af Prospektet.

1.2 Om Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S

Vattenfaill Vindkraft Hagesholm A/S ("Selskabet") vil ferst blive stiftet, nar de af Vattenfall
Vindkraft A/S udpegede vurderingsmeend kan udarbejde en endelig vurderingsberetning for
Parken, forventeligt i oktober 2011. Etableringen finder sted pa initiativ af Vattenfall Vindkraft
A/S ("Vattenfall’). Vattenfall vil efter stiftelsen std som eneejer af Selskabet, indtil der
umiddelbart derefter formelt gennemfares Aktiekab i henhold til dette udbud.

Investorerne vil kebe Aktier fra Vattenfall Der indskydes séledes ikke kontante midler i
Selskabet i forbindelse med Naboernes investering. Finansieringen af den Igbende drift
forventes at ske gennem indtesgterne fra salg af el og, om ngdvendigt, gennem lan mellem
Selskabet og Vattenfall-koncernen eller bankforbindelser.

Aktiekapitalen i Selskabet vil blive samlet nominelt DKK 82.397.300 ved indskuddet af Parken
i Selskabet til en veerdi af DKK 247.191.900 til kurs 300. Vattenfall vil vaere aktionzer i
Selskabet efter Udbuddet med en ejerandel pa mindst 80%,

Bestyrelsen i Selskabet kommer til at besta af Stefan Svéd (bestyrelsesformand), Erik Slot
samt Bent Johansen. Selskabets daglige ledelse vil blive forestdet af direkter Bent Johansen.
Bestyrelse og direktion forventes ikke udskiftet efter gennemfarelse af Aktiekab.

Selskabets foreslaede vedteegter ("Vedteegterne”) er vedlagt som bilag 1. Beslutning om
stiftelse af Selskabet er vedhaeftet Prospektet som bilag 2. Erklaering om indskud af Parken
ved apportindskud med udkast til forelebig &bningsbalance er vedhasftet Prospektet som bilag
3.

Safremt det matte vise sig, at anleegsomkostningerne ved Parken pr. 1. oktober 2011 (som
budgetteret i udkast til &bningsbalance) afviger fra DKK 247.191.900, vil Vattenfall regulere for
forskelsbeigbet, sdledes at Vattenfall indskyder forskelsbelgbet kontant i Selskabet, safremt
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de faktiske omkostninger er lavere end DKK 247.191.900, og saledes at Vattenfall far et
tiigodehavende mod Selskabet pa forskelsbelgbet, safremt omkostningerne overstiger DKK
247.191.900. Derved sikres, at de indskudte veerdier svarer til vaerdiansaettelsen pa DKK
247.191.900.

Medmindre szerlige forhold ger sig gasldende, vil der ikke blive indskudt yderligere aktiekapital
| Selskabet. Aktionzererne i Selskabet er ikke forpligtet til at indskyde yderligere belgb i
Selskabet udover deres oprindelige indskud. Der er ikke personlig heeftelse for
Seiskabets gald, og Aktionzrerne hafter siledes alene med deres oprindelige
indskud.

Selskabet kan og skal ikke have anden aktivitet end ejerskab og drift af Parken.

Der udbydes ved dette Udbud op til 9.694 stk. aktier & nominelt DKK 1.700 i Selskabet til
kontant DKK 5.100 pr. aktie svarende til en samlet nominel vaerdi pa op til DKK
16.479.800 og kontantvardi pa op til DKK 49.439.400.

Fortrinsnaboer, der er personer over 18 ar, som har fast bopzel inden for en afstand pa
hejst 4,5 km fra en del af Parken, har fortrinsret til keb af Aktierne forud for Ydernaboer,
der er personer over 18 ar, som har fast bopal mere end 4,5 km fra en del af Parken og
den faste bopzl| er beliggende i den kommune, hvori vindmellen opstilles pa
tidspunktet for udbuddet. Afgiver Fortrinsnaboer bindende tilsagn om keb af Aktier, der
mindst svarer til den udbudte aktiekapital, vil der ikke blive solgt Aktier til
Ydernaboerne.

Efter stiftelsen af Selskabet og gennemfarelse af Udbuddet vil Selskabets aktiekapital udgaere
DKK 82.397.300. Udbuddet er ikke garanteret. Udbuddet starter med forste tegningsdag
den 22. august, kl. 12.00 og afsluttes den 19. september, ki. 12.00.

Aktierne er ikke og vil ikke blive sggt optaget til handel eller officiel notering pa et marked, og
der vil geelde vaesentlige begreensninger i omseetteligheden af Aktierne.

1.3 Om Parken

1.3.1 Generelt

Holbaek Kommune vedtog i november 2009 en lokalplan for et omrade til vindmaller ved
Hagesholm (lokalplan nr. 6.11.A) med tilhe@rende miljgvurdering fra december 2008.

Parken forventes nettilsluttet og idriftsat | september 2011 og bestar af 10 maller med en
samiet effekt pa 23 MW med en forventet arsproduktion pa 48 GWh.

Det er Vattenfalls hensigt at drive Parken som en langtidsinvestering med en forventet levetid
pa 20 ar fra idriftseetielsen | september 2011. Mulighederne for en eventuel
levetidsforlzengelse vil Iebende blive undersegt og vurderet. Budgetterne i dette Prospekt, jfr.
pkt. 3.2.4 og pkt. 17 (bilag 8), tager udgangspunkt i en levetid for Parken pa 20 &r.
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1.3.2 Indtaegter

Indtaegterne fra Parken udgeres som udgangspunkt alene af indtaegter ved salg af elektricitet
fra Parkens idriftsesttelse. | budgettet i pkt. 3.2.4 fremgar de indteegter, som kan forventes pa
baggrund af forventninger til produktion og elektricitetspriser. Elektriciteten saelges
prismaessigt pa lige vilkdr med anden af Vattenfali-koncernen produceret elektricitet ved salg
pa Nord Pool.

1.3.3 Omkostninger

Investeringen i Parken bestdr hovedsageligt i en vaesentlig anleegsinvestering, herunder
omkostninger til projektudvikling, design, produktion, levering, installation og idriftsasttelse.
Disse omkostninger er blevet afholdt af Vattenfall, der indskyder Parken i Selskabet, safremt
der opnas tilstreekkeligt kebstilsagn fra Naboerne i henhold til dette Udbud. Parken indskydes i
Selskabet til en veerdi pa i alt DKK 247.191.900 beregnet pa baggrund af de aftholdte
omkostninger og foretagne investeringer, og med den eventueit af Vattenfall foretagne
regulering i tilfeelde af den opgjorte vaerdi af Parken pr. 1. oktober 2011 afviger fra DKK
247.191.900.

I forbindelse med selve elproduktionen vil der kunne veere omkostninger ved ubalancer, samt
strafbetalinger ved manglende nedreguleringer. Derudover vil der vaere Isbende omkostninger
til administration, salg, drift, vedligehold, reparationer 0og udskiftninger, samt projekter
vedrarende fornyelse, levetidsforlasngelse eller repowering. En reekke ydelser vil blive leveret
af Vattenfall eller andre selskaber i Vattenfall-koncernen.

Der vil veere omkostninger forbundet med nedrivning og bortfjernelse af Parken, samt
oprydning af det areal, hvor Parken har vaeret beliggende.

1.3.4 Budgetter

1.3.41 Anlagsinvesteringen og Selskabets anskaffelsessum

Vattenfalls anlagsinvestering i Parken bestdr af hovedposterne projektudvikling,
projektadministration (design, adm., byggepladsiedelse), mglleleverance, anleegsarbejder
(fundamenter, veje og pladser, erstatning for afgredetab), el-anlaeg (nettilslutning, internt el-
net, kommunikationsudstyr) og byggerenter, hvilket er beregnet til en forventet veerdi pa
samlet DKK 246.561.900 pr. 1. oktober 2011.

Hertil kommer forventede omkostninger til udarbejdelse af udbudsmateriale, radgivning i
forbindelse med udbuddet, samt gennemfarelse af aktiesalg, hvilket belgber sig til DKK
©30.000 svarende til en samlet forelabig opgjort anskaffelsessumn for Selskabet, inkl.
byggerenter og omkostninger til udbud og salg, pa DKK 247.191.900.

Safremt det matte vise sig, at anlszgsomkostningerne ved Parken pr. 1. oktober 2011 (som
budgetteret i udkast til &bningsbalance) afviger fra DKK 247.191.900, vil Vattenfall regulere for
forskelsbelabet, sledes at Vattenfall indskyder forskelsbelabet kontant i Selskabet, safremt
de faktiske omkostninger er lavere end DKK 247.191.900, og saledes at Vattenfall far et
tiigodehavende mod Selskabet p& forskelsbelabet, safremt omkostningerne overstiger DKK
247.191.900.
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1.3.4.2 Budget for isbende drift

Nedenfor er vist det overordnede budget for den Igbende drift;

Oms:tning 284 22755 31422 29.865 32151 20741  33.971
Omkostninger (2.080) (8.739) (8.721) (7.826) (7.968) (8.274)  (9.233)
Afskrivninger {4.017) (16.087) (16.067) (16.087) (16.067) (16.067) (13.328)
Skat 1.453 513  (1.658) (1.493) (2.029) (1.350)  (2.852)
Nettoresultat (4.359) (1.539) 4975 4479 6.086 4.050 8.557

Der henvises i gvrigt til de mere detaljerede budgetter i pkt. 3.2.4 og 17 (bilag 8) nedenfor
14 Risikofaktorer

1.4.1 Likviditet og omszattelighed

Likviditeten i et selskabs aktier er af vaesentlig betydning for prissestningen af disse samt for
aktioneerernes mulighed for at kabe og szelge aktier. Som udgangspunkt er Aktierne ikke frit
omszeettelige, idet de avrige aktionzerer i Selskabet har forkgbsret, safremt en aktionzer @nsker
at szelge sine Aktier. Dette har vaesentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte
Investor, og investering i Selskabet ber ses som langtidsinvestering pa lige fod med
Vattenfalls investeringshorisont pa i hvert fald 20 ar.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at en Investor til enhver tid kan kabe eller saelge Aktier i
Selskabet til en pris, der svarer til den reelle eller den bogfarte vaerdi.

14.2 Kommercielle risici

Enhver investering i aktier i selskaber, herunder unoterede og bgrsnoterede selskaber,
indebeerer risici. Dette gaslder ogsa investering i Selskabet. Risikofaktorere i forbindelse med
en investering i Selskabet knytter sig bl.a. til:

» Parkens faktiske elproduktion, herunder meliernes driftstilgaengelighed og vindforhold,

samt gaeldende stejbegraensningskrav.

Driftsstop eller manglende netadgang.

Udviklingen i elprisen gennem Parkens levetid.

Mangler ved eller skader pa Parken.

Omkostninger til reparation og vedligeholdelse.

Juridiske tvister i forhold til interessenter, herunder lodsejere, naboer, myndigheder

eller andre.

» Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger, herunder i forhold til forurening og
staj.

Y ¥ Y VWV Vv
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# Andringer | lovgivningen, herunder aendringer af betydning for tilskud, erstatning,
elpriser mv.

For en uddybende beskrivelse af risikofaktorerne henvises til pkt. 2: "Risikofaktorer”.

1.5 Overordnet tidsplan for Udbuddet

Der er felgende forventede tidsplan for udbuddet af Aktier:

Udbudsperiode: 22. august 2011, kl. 12.00 — 19. september 2011, kl.
12.00

Meddelelse om udbuddets

forleb: Senest 26. september 2011

Stiftelse af Selskabet: Forventeligt 1. oktober 2011

Gennemfarelse af Aktiekeb: Forventet 6. oktober 2011, dog tidligst 3
arbejdsdage efter der er foretaget apportindskud af
Parken.

For naermere oplysning om tidsplan og udbudsforlebet ved Aktiekeb henvises til pkt. 3.3.

1.6 Meder og information

Selskabets bestyrelse redeger hvert ar for status for Selskabet og Parken, herunder nye
vaesentlige forhold, og den forventede fremtidige udvikling. Bestyrelsen redeger i den
forbindelse for Parkens nagletal, herunder udviklingen i indtzegter og omkostninger.
Bestyrelsen redeger szerligt for forhold af betydning for produktionen og salget af elektricitet,
samt om sterre forventede reparationer eller udskiftninger.

Derudover afholder Selskabet generalforsamling i forbindelse med godkendelse af arsrapport,
hvor Seiskabets bestyrelse vil deltage og redegere for vaesentlige forhold vedrarende Parken
og besvare eventuelle spgrgsmal fra aktionsereme.

Selskabets bestyreise vil lsbende underretie om ekstraordinsere begivenheder i det omfang,
det skennes hensigtsmasssigt.

2. RISIKOFAKTORER
2.1 Generelt

Selskabet vil blive stiftet i forbindelse med gennemferelse af Aktiekeb, og vil ikke overtage
aktiver eller aktiviteter udover Parken. Selskabets resultat afhaenger udelukkende af
okonomien i Parken, der forventes idriftsat i september 2011. Som faige af VE-lovens frister
skal Vattenfall gennemfere udbuddet inden Parken er opfert. Vattenfall har saledes ikke
konkret kendskab til drift, salg, vedligehold, reparationer og @vrige omkostninger, hvilke udger
veesentlige forudsaetninger for den fremtidige omsaetning og indtjening i Selskabet. Selskabet
vil i den forbindelse fremhaeve, at Selskabet endnu ikke har haft nogen indtiening. Selskabets
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forventninger til fremtidig indtjening baserer sig til dels pa offentiige objektive kilder og er
behzeftet med en betydelig usikkerhed.

Selskabet rader og opfordrer mulige investorer til at inddrage felgende risici i deres vurdering.
Beskrivelsen af risikofaktorer er ikke udtemmende og er ikke opstillet | en prioriteret
reekkefalge.

2.2 Anlagsomkostninger

Parken bliver forventeligt idriftsat i september 2011. P& tidspunktet for dette udbud er der
derfor en vis risiko forbundet med starrelsen pa eventuelle yderligere anlsegsomkostninger.
Der er saledes risiko for, at der kommer yderligere opstarts- eller anlsegsomkostninger som
falge af uforudsete begivenheder og omsteendigheder eller, at der vil vaere omkostninger, der
ikke er forudset og/eller fremgar af budgettet, uanset om disse burde vaere kendt pa
tidspunktet for dette Prospekt.

2.3 Parkens faktiske elproduktion

Et vaesentligt forhold af betydning for Parkens og dermed Selskabets indtiening er Parkens
faktiske produktion af elektricitet. De | Prospektet angivne budgetterede indtsegter er udtryk for
et sken over den faktiske produktion og de fremtidige elpriser, som er baseret pa
offentliggjorte prognoser og markedsdata.

Der er ingen garanti for, at den faktiske eiproduktion bliver pa det forudsatte niveau, og det ma
forventes, at produktionen i de enkelte ar bade vil kunne afvige i positiv og i negativ retning,
ligesom den samlede produktion i Parkens forventede levetid kan afvige vaesentligt fra den
budgetterede produktion.

Den faktiske produktion vil afhzenge af en lang raekke forhold, herunder saerligt
tilgeengeligheden af mallerne og af vindforholdene. Risikoen ved manglende tilgaengelighed er
til en vis grad deekket af Siemens, der har leveret mgllerne, gennem et garanteret
minimumsniveau for tilgaengelighed gaeldende i to ar fra idriftszettelse. Derudover vil den hgje
tilgeengelighed seges sikret ved rettidig, passende og tilstraekkelig vedligeholdelse og
reparation af mgllerne.

| den forbindelse bemaerkes, at Parken forventes fuldt nettilsluttet i april 2012, og budgetterne i
dette Prospekt er udarbejdet ud fra denne forudsaetning. Der er dog ingen sikkerhed for, at der
sker rejsning af mallerne og/eller nettilslutning som planlagt og forudsat i budgetterne. Enhver
forsinkelse i anlaegsarbejdet, herunder szerligt med rejsningen af meller og nettilslutning, vil
kunne pavirke elproduktionen og dermed indtzegterne fra Parken negativt.

Der gores szedigt opmaerksom pa, at Selskabet forbeholder sig ret til at foretage nedregulering
af produktionen i Parken pa et hvilket som helst givent tidspunkt, safremt dette matte findes
hensigtsmaessigt af hensyn til Vattenfall-gruppens forpligtelser over for myndigheder og andre
aktarer eller som folge af en optimering af Vattenfall-gruppens samlede produktion. Vattenfall
forpligter sig dog til ikke at foretage optimering af elproduktionen alene med det formal at opna
hejere produktion fra andre veerker eller vindmaller til skade for Selskabet.
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Selskabet og Vattenfall-gruppen har selvsagt ingen indflydelse pa vindforholdene, og vil som
udgangspunkt ikke sikre sig mod risici ved anderledes vindforhold eller reduceret produktion
ved finansielle aftaler.

24 Driftsstop eller manglende netadgang

Der er tillige risici forbundet med driftsstop, herunder i forbindelse med vedligehold og
reparationer. Selskabet vil ved planlzegning af produktion, vedligeholdelse og reparation sgge
at sikre, at produktionen bliver mindst muligt berert. Ved ekstraordinzere skader eller stop vil
Selskabet — eventuelt gennem tredjemand, herunder Siemens — bestraebe sig pa hurtigst
muligt at igangsastte athjeelpningstiltag.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fore til reducerede indtsegter.

2.5 Udviklingen i elpris

Parkens og dermed Selskabets indtzegter afheenger udover den faktiske produktion i meget
hej grad af den til enhver tid opnaelige pris ved salg af den af Parken producerede elekiricitet.
Seiskabet vil som udgangspunkt saelge elektricitet til markedsprisen fra dag til dag, og vil ikke
foretage sikring af elprisen for hele eller dele af produktionen. Elektriciteten seelges pa
NordPool.

Historisk har prisen pa elekiricitet varieret ganske kraftigt, bade inden for kortere perioder og
over lsengere tid. Det mé forventes, at elprisen fortsat vil kunne svinge kraftigt som foige af en
reekke parametre, herunder tilskudsordninger, tilgeengelige kabelforbindelser mellem
forskellige prisomrader, skatteforhold, priser pa braendsel, nedbersituationen i Norden, prisen
pa CO-kvoter, lokale vejrforhold, mv. Vattenfall eller Selskabet har ingen indflydelse pa disse
forhold, og sikrer sig ikke aftalemaessigt herimod i forhold til Parken.

Det bemazerkes, at en del af indteegterne ved salg af elektricitet | form af tillaeg ikke er udsat for
samme risiko for udsving.

2.6 Mangler ved Parken

Der kan vaere mangler ved Parken, som medfgrer, at Parkens veerdi vil veere vaesentlig
forringet i forhold til den forventede veerdi, herunder som felge af driftsstop, behov for
udskiftning, ulykker, nedsat effekt/produktion eller andet. | det omfang det fulde tab som falge
heraf ikke kan kresves kompenseret af Siemens, vil Selskabet pafares et sadan tab.

2.7 Omkostninger til reparation og vedligeholdelse.

Der er | budgetterne indsat estimerede belgb for omkostningeme til reparation og
vedligeholdelse af Parken. Disse belab er alene estimater baseret pa historiske erfaringer og
forventninger. De faktiske omkostninger til reparation og vedligeholdelse kan afvige veesentligt
fra de estimerede belegb, herunder p& grund af uforudsete omstaendigheder, mgliernes
kvalitet, ulykker eller andet.
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2.8 Juridiske tvister

Parkens omkostninger kan blive foroget | tilfeelde af juridiske tvister, herunder ogsa tvister,
hvor Vattenfall métte fa medhold. Sadanne tvister kan opsta i forhold til lodsejere, naboer,
leverandgrer og andre aftaleparter, myndigheder eller tredjemaend, og kan vedrare mangler,
skader, stej, skyggevirkninger eller andre forhold vedrgrende Parken.

Vattenfall kebte i 2009 projektrettighederne tit Parken fra projektudvikleren Ny Vindenergi A/S.
En del af de projektrettigheder, som blev overdraget fra Ny Vindenergi A/S til Vattenfall var to
underskrevne lejeaftaler fra hhv. 2007 og 2008, der giver ret til at opstille meller p& jord
tilherende Hagesholm Gods ApS. Som kompensation til Hagesholm Gods ApS for lejeretten
betales ifglge lejeaftalerne et arligt beleb pa kr. 160.000 pr. malle, som rejses pa godsets jord
{(dvs. der betales samlet et arligt belgb pa kr. 1.600.000). Det blev i lejeaftalerne naevnt, at
lejemalet uden yderligere varsel opharer 30 &r efter, at lejeren pabegyndte brugen af arealet
(hvilket skete 1. januar 2011). Det er omtvistet mellem Vattenfall og Hagesholm Gods ApS,
om Vattenfall kan opsige lejeaftalerne, for de har veeret i kraft i 30 ar. Vattenfall, og efter
udbuddet Selskabet, kunne have interesse i at opsige lejeaftalerne forud for 2041, hvis
vindmgllerne ikke skal blive stdende indtil 2041, idet Selskabet herved undgar at skulle betale
det arlige lejebeleb pa kr. 1.600.000. Der verserer en retssag om spsrgsmalet, hvor
Hagesholm Gods ApS haevder, at Vattenfall ikke kan frigere sig for lejeaftalerne fer tid, mens
Vattenfall haevder det modsatte, idet Vattenfall mener, at der gselder en almindelig ret til at
opsige lejeaftalerne med et varsel pd hejst 3 méneder. Retssagen er i forberedelsesfasen og
forventes ikke afgjort for i lgbet af sommeren 2012 Safremt Hagesholm Gods ApS vinder
sagen, vil Selskabet dels blive belastet med omkostninger til sagen, dels baere
omkostningerne ved lodsejeraftalen. Selskabet vil dog i alle tilfeelde forsege at udnytte og/eller
szelge rettighederne efter lodsejeraftalerne bedst muligt, séledes at unedige omkostninger sa
vidt muligt kan undgas. Selv hvis Hagesholm Gods ApS ikke matte f& medhold vil Selskabet
blive pafert omkostninger.

Der er ikke udover ovenstaende kendskab til retstvister, som kan fa veesentlig indflydelse pa
Selskabets finansielie stilling eller resultater.

Vattenfall er bekendt med, at der er anlagt retssag af en raekke privatpersoner mod Natur- og
Miljgklagenaevnet med henblik pa at fa erkleeret lokalplanen og/eller den hertil herende VVM-
redeggreise og miljpvurdering ugyldig eller hjemvist til fornyet behandling. Sagen behandles
ved @stre Landsret, og Kammeradvokaten har pad vegne af Natur- og Miljgklagensevnet
pastaet frifindelse. Sagen er berammet til hovedforhandling i december 2011.

Vattenfall har ikke mulighed for naermere at bedemme sagen, herunder hvorvidt lokalplanen
og det gvrige grundlag for anlaeg af Parken matte kunne blive anset for ulovligt og/elier
ugyldigt. Vattenfall har heller ikke mulighed for at vurdere i hvilket omfang lokalplanens og det
@vrige grundlags ugyldighed matte fa betydning for driften af Parken, herunder om Selskabet
som eier af Parken notentielt matte lide et tab, og i hvilket omfang et sadan tab vil kunne
kreeves kompenseret, Det kan ikke udelukkes, at udfaldet af sagen — sa&fremt Natur- og
Miljoklagenzevnet ikke matte f4 medhold ~ vil kunne medfere tab for Selskabet som ejer af
Parken.
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29 Manglende forsikring

Der geres szerskift opmasrksom pa, at Vattenfali ikke tegner nogen forsikring pa Parken.
Safremt der matte ske skader, eksistere eller opsta fejl og mangier eller ske vzesentlige
andringer i den opnaelige produktion eiler elpris, vil der ikke vaere forsikret herimod. Risici
forbundet med alle s&danne forhold og eventuelle andre forhold af betydning for Parkens
gkonomi vil saledes ikke vaere daekket af en forsikring, og vil skulle daekkes af Selskabet. Det
er muligt, at Vattenfall senere aendrer politik og tegner forsikring p& Parken.

210 Miljsansvar eiler andre miligmaessige omkostninger

Selskabet kan blive pafart omkostninger som felge af et eventuelt miljgansvar, herunder |
forhold til jordforurening, stej, udsigtsgener eller lignende. Derudover kan Selskabet blive
forpligtet til eller finde det hensigtsmaessigt at afholde omkostninger som folge af
miljigmaessige forhold. Der er ikke taget hgjde for s&danne eventuelle omkostninger i
budgetterne for Selskabet.

Det gares szerligt opmaerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omsaetning som
falge at stejbegraensninger i henhold til Miljgstyrelsens bekendtgarelse nr. 1518 af 14.
december 2006 om stgj fra vindmeller eller lignende fremtidige bestemmelser. Kravene i
bekendtgerelsen kan medfare, at Parken ikke kan kere for fuld kraft, men i stedet kerer i
sakaldt stejdaempet drift. Krav om stejdaempning vil kunne fare til en lavere arsproduktion end
budgetteret.

211  AEndringer i lovgivningen, herunder af betydning for tilskud,
erstatning, elpriser mv,

AEndringer i lovgivningen kan fa veesentlig betydning for Selskabets skonomi. Det forventes
ikke, at der foretages vassentlige eendringer af betydning for Selskabets @konomi. Foretages
der imidlertid eendringer i lovgivningen vedrgrende tilskud, erstatning, elpriser,
arbejdsmiljigkrav, anseettelsesforhold, miljgforhold eller andet, vil dette imidlertid kunne fa
betydning for Selskabets gkonomi.

212 Valutakursudsving

Udover allerede afholdt anlssgsinvestering i EUR, afholder Selskabet primaert sine
omkostninger i DKK og forventer at modtage sine indtaegter | DKK. Der foretages ikke | dag
sikring af valutarisici ved brug af finansielle instrumenter.

213  Salg af Aktierne i Selskabet

Aktierne mé betragtes som meget illikvide og er i evrigt underlagt veesentlige
omseettelighedsbegraensninger. Ved salg af Aktier har de @vrige eksisterende aktioneerer i
Selskabet saledes forkebsret, og der er ingen sikkerhed for, at der kan opnas en pris
svarende til den reelle eller den bogferte veerdi. Enhver investor bar betragte investeringen i
Selskabet som en langtidsinvestering | Parken.
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3. GENERELLE OPLYSNINGER

3.1 Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S

3.1.1 Generelt

Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S ("Selskabet”) vil blive stiftet som et dansk aktieselskab
forventeligt i oktober 2011. Stiftelsen vil finde sted, nar endelig vurderingsberetning foreligger.
Etableringen finder sted pa initiativ af Vattenfall Vindkraft A/S ("Vattenfall"). Vattenfall vil
umiddelbart efter stiftelsen std som eneejer af Selskabet, indtii der foretages Aktiekeb i
henhold til dette udbud.

Formalet med udbuddet er at give naboer til Parken og indbyggere i Holbzek Kommune
mulighed for medejerskab af Parken og dermed opna lokalt engagement og interesse.
Vattenfall indskyder Parken i Selskabet som apportindskud. Efter gennemfarelse af Aktiekab i
henhold til udbuddet udgeres Seiskabets aktiver saledes af Parken.

Parkens gkonomi, herunder med specificeret anlaegs- og driftsbudget, er neermere beskrevet
nedenfor i pkt. 3.2.4 og 17 (bilag 7 og 8).

Aktiekapitalen i Selskabet vil blive samlet nominelt DKK 82.397.300 efter indskuddet af Parken
i Selskabet. Vattenfall fortssetter som aktionaer i Selskabet efter Udbuddet med en ejerandel
pa mindst 80%. Selskabets foreslaede vedtasgter ("Vedtaegterne") er vedlagt som bilag 1.

3.1.2 Ledelse og revision

Selskabet vil blive stiftet med felgende direktion, bestyrelse og revisor, som ikke forventes
udskiftet efter gennemferelsen af Udbuddet og Aktiekabene:

Bestyrelsen
Stefan Svéd (formand), Senior Adviser, Vattenfall Vindkraft AB, SE-162 87 Stockholm
Erik Slot, Manager i Vattenfall Vindkraft A/S, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg

Bent Johansen, Funktionschef Vind, drift i Vattenfall Vindkraft A/S, Exnersgade 2, 6700
Esbjerg

Direktion

Bent Johansen, Funktionschef Vind, drift | Vattenfall Vindkraft A/S, Exnersgade 2, 6700
Esbjerg

Revisor

Erst & Young, Godkendt Revisionsaktieselskab, Gyngemose Parkvej 50, 2860 Seborg
forventes at blive udpeget som revisor for Selskabet. Ernst & Young er medlem af Foreningen
af Statsautoriserede Revisorer.

Som det fremgar ovenfor, er alle personer i bestyrelse og direktion ansat i Vattenfall-
koncernen, og vil uafhaengigt af deres deltagelse i ledelsen af Selskabet modtage
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kompensation fra Vattenfall | forbindelse med deres ansacttelse heri. Alle tre
bestyrelsesmedlemmer er tillige medlemmer af bestyrelsen i det danske vindmelleselskab
Vattenfall Vindkraft Nemekeer Enge A/S (CVR-nr. 33 04 57 86) med Stefan Svéd som
formand.

Stefan Svéd er formand for i bestyrelsen, som repreesentant for Vattenfall, i felgende svenske
vindselskaber:;

Vattenfall Vindkraft Taggen AB, Stockholm, Sverige (Org.nummer: 556718-0285), Vattenfall
Vindkraft Kriegers Flak Aktiebolag, Stockholm, Sverige (Org.nummer: 556622-5941),
Vattenfall Vindkraft Trolleboda AB, Stockholm, Sverige (Org.nummer: 556644-2595), og
sidder i bestyrelsen for Taggen Vindpark AB (Org.nummer 556739-6287), samt de engelske
selskaber Nuon UK Ltd (Reg. No. 03446477), Nant Bach Wind Farm Lid (Reg. No.
06834016), Nuon UK Project (Doon 1) Ltd (Reg. No. 06941519), Parc Cynog Wind Farm Ltd
(Reg. No. 02840895), Pen Y Cymoedd Wind Farm Ltd (Reg. No. 03494498), Pendine Wind
Farm Ltd (Reg. No. 03292728) og Rheola Wind Farm Ltd (Reg. No. 03494533). Stefan Svéd
har tidligere siddet i bestyrelsen for de svenske selskaber Gotlands Energi AB (Org. nummer
556008-2157), Alvkarleby Fjarrvérme AB (Org. nummer 556246-1425), Tierps Fjarrvarme AB
(Org. nummer 556248-4723), Baltic Cable AB (Org. nummer 556420-6026) og Vattenfall
Poland AB (Org. nummer 556467-0643), de nu opleste svenske selskaber OK Gas AB,
Huvudsta Energi AB og Swe Pol Link AB. Derudover har Stefan Svéd vaeret
bestyrelsesformand i det estrigske selskab Vattenfall Austria og de hollandske selskab
Vattenfall Netherlands B.V, samt bestyrelsesmedlem det norske selskab Vattenfall Norge AS,
det finske selskab Vattenfall Finland OY og det tjekkiske selskab Vattenfall Czech Republic,
som nu alle er oplgste.

Erik Slot er neestformand i bestyrelsen for Nordby Antenneforening (Fanonet).

Bent Johansen er bestyrelsesformand i selskabet Gul Zone (The Outdoor Company) ApS
(CVR nr. 26 35 84 18) og er mediem af bestyrelsen som repraesentant for Vattenfall i det
engelske selskab Kentish Flats Ltd. (Reg.nr. 04130301).

Ingen af ovenstdende ledelsesmediemmer er i slegtskab med hinanden. Ingen af
ledelsesmedlemmerne har inden for de sidste fem ar

(i) vaeret demt for svigagtige lovovertrazdelser

(i) som ejer, mediem af bestyrelse, direktion eller tilsynsrad eller som anden ledende
medarbejder i en virksomhed vaeret indblandet i konkurs, bobehandling eller likvidation

(iii) veeret under offentlige anklager og/eller bievet palagt offentlige sanktioner fra
myndigheder eller tilsynsorganer (herunder udpegede faglige organer), eller

(iv) af en domstol veeret frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders
bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder af en udsteder.

Revisor fungerer i dag som revisor for Vattenfall Vindkraft A/S samt andre danske selskaber i
Vattenfall-koncernen.

Der anses ikke for at veere fare for potentielle interessekonflikter mellem de personer, der

neevnes som ledelsesmedlemmer og revisor ovenfor som felge af forpligtelser over for
udsteder, Vattenfall eller deres private interesser og/eller gvrige forpligtelser.
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Erik Slot og Bent Johansen har opnaet ledeiseserfaring gennem deres stillinger hos Vattenfall
Vindkraft A/S (fer 1. juli 2008, Elsam Kraft A/S og mellem 1. juli 2006 og 1. januar 2008,
Vattenfall A/S), hvor begge har bestridt ledende stillinger som henholdsvis manager og
funktionschef for drift, hvorved begge har opnaet betydelig erfaring inden for energibranchen,
seerligt pa vindkrafts-omradet, ligesom begge derved har opnéet ledelseserfaring. Stefan Svéd
har en lang og bred ledelseserfaring inden for energisektoren, savel i Sverige og som pa
europeeisk niveau. Han har veeret tilknyttet mange forskellige afdelinger i Vattenfall, hvor han
har erhvervet et detailkendskab til mange forskellige produktionsformer. Han har vaeret ansat i
Vattenfall Vindkraft i en lsengere periode som Head of Development Nordic samt som
bestyrelsesmedlem i Svensk Vindenergi, og har her igennem erhvervet stor indsigt i
vindenergi savel kommercielt savel som om branchen. Derudover har Stefan Svéd veaeret
ledelsesmediem og bestyrelsesformand i lang raekke Vattenfall drevne selskaber, som nzevnt
ovenfor.

Personerne naevnt ovenfor er udpeget og/eller valgt til ledelsenfrevisionen efter forstaelse med
Vattenfall, der vil vaere hovedaktionzer i Selskabet.

Personerne nasvnt ovenfor ejer ikke aktier i Selskabet og er derfor ikke underlagt restriktioner
vedrarende beholdninger af Selskabets vaerdipapirer inden for en bestemt periode.

Hverken bestyrelsen eller direktionen modtager szerskilt vederlag for deres poster i Selskabet
og er heller ikke berettiget til kompensation i tilfeelde af fratraeden.

3.1.3 Stiftelse af og indskud af Parken i Selskabet

Selskabet stiftes pa Vattenfalls initiativ. Beslutning om stiftelse af Selskabet af 17. august
2011 er vedheeftet Prospektet som bilag 2 og erklzering om indskud af Parken ved
apportindskud er vedhaeftet Prospektet som bilag 3 bilagt udkast til &bningsbalance.

Det til bilag 3 vedlagte udkast til abningsbalance er udarbejdet af Ernst & Young, Godkendt
Revisionspartnerselskab, Gyngemose Parkvej 50, 2860 Sgborg. Som nsevnt i pkt. 3.1.2
ovenfor er Ernst & Young medlem af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer og er revisor
for alle danske seiskaber i Vattenfall-koncernen. Udkastet svarer til det som bilag 7 til dette
Prospekt vedlagte udkast.

Selskabets aktiekapital vil udggre DKK 82.397.300 efter gennemfarelsen af Udbuddet og
apportindskuddet. Medmindre seerlige forhold ger sig geeldende, vil der ikke blive indskudt
yderligere aktiekapital | Selskabet. Aktionasrerne i Selskabet er ikke forpligtet til at indskyde
yderligere belgb i Selskabet udover deres oprindelige indskud. Der er ikke personlig
haeftelse for Selskabets geeld, og Aktionzererne hafter saledes alene med deres
oprindelige indskud.

3.1.4 Finansiering af Selskabets virksomhed

Ekstraordinzere omkostninger og investeringer (inklusive renter) vil blive daekket ind og blive
indregnet som almindelige driftsomkostninger. Selskabets udbyttepolitik vil sikre, at der til
enhver tid henstar midler i Selskabet til deekning af eventuelle forpligtelser.

Selskabet forventes ikke at have behov for lanefinansiering. Selskabet vil alene — hvis dette

matte vise sig nadvendigt — finansiere sig med mindre I3n til dsekning af lsbende udgifter, men
det forudseettes generelt, at der henstar tilstreekkelige midler i Selskabet til deekning af enhver
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fremtidig omkostning. Selskabet vil jkke have behov for eller ret til at foretage andre
investeringer end investeringen i Parken.

Selskabet kan og skal ikke have anden aktivitet end ejerskab og drift af Parken. Eventuelle
indteegter i Selskabet, som ikke udloddes til Aktionsererne, kan alene placeres som
anfordringsindlan i anerkendte pengeinstitutter eller i danske statsobiigationer og/eller ydes
som koncernlan til Vaftenfall ti en rente svarende til Vattenfall AB eksterne
finansieringsomkostning med relevante tillsag for Iabetid 0g valuta. Safremt Selskabet matte
have midier stdende hos ovrige Vattenfall-selskaber eller Vattenfall-koncernens
bankforbindelse sker forrentning efter geeldende rentesats for Vattenfalls koncernkonto.

3.1.5 Oplysninger om Udbuddet

Dette Prospekt er udarbejdet i forbindelse med et offentligt udbud i Danmark af op til
9.694 stk. aktier ejet af Vattenfall Vindkraft A/S, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg til
Naboerne, & nominelt DKK 1.700 i Selskabet til kontant DKK 5.100 per aktie svarende til
en samlet nominel vaerdi pa op til DKK 16.479.800 og en kontantvzrdi pa op til DKK
49.439.400. Kursen for Aktierne er 300.

Udbuddet er ikke garanteret.

Efter gennemfarelse af Udbuddet og stiftelsen af Selskabet vil Selskabets aktiekapital udgere
DKK 82.397.300.

Kob af de udbudte aktier sker ved underskrivelse og indsendelse af kebslister, der ved
udbudsperiodens begyndelse stilles til radighed pa hjemmesiden

httg:Ilwww.vattenfall.dkldalmedeierskab.htm eller kan rekvireres ved henvendelse til

Vattenfall Vindkraft A/S, attention Arne Rahbek. Betaling for Aktierne sker ved
kontooverfarsel i forbindelse med selve gennemfereisen af Aktiekebet.

Aktierne er ikke og vil ikke blive s@gt optaget til handel eller officiel notering pa et marked, og
der vil geelde vaesentlige begreensninger i omseetteligheden af Aktierne.

Vattenfall er ansvarlig for fastsasttelse af kursen, som er fastsat pa baggrund af de afholdte
omkostninger i overensstemmelse med reglerne i VE-loven.

3.2 Om Parken, herunder gkonomi
3.21 Generelt

Parken bestar af i alt 10 maller hver med en effekt pa 2,3 MW og dermed en samlet installeret
effekt p& 23 MW med en forventet arsproduktion pa 48 GWh. Parken opferes i lebet af
sommeren 2011 og malierne forventes rejst | august 2011. Parken forventes nettilsiuttet og
endeligt idriftsat i september 2011. Mellerne i Parken er leveret af Siemens Wind Power A/S
("Siemens”).

Parken udger en vigtig del i Vattenfalls og dets evrige koncernselskabers ("Vattenfall-
koncernen”) ambition om at veere et ferende bzeredygtigt og miligvenligt energiselskab.
Parken og en lang reekke @vrige miljgvenlige energiprojekter medvirker til, at der lsbende sker
et skift til en mere og mere miljgvenlig energiproduktion.
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Det er Vattenfalls hensigt at drive Parken som en langtidsinvestering med en forventet levetid
pa 20 ar. Safremt det matte vise sig hensigtsmaessigt at forisenge levetiden pa Parken udover
de 20 ar, vil Vattenfal! undersege mulighederne herfor, ligesom Vattenfall vil kunne veelge at
foretage udskiftning af eller opgradere Parken, far der er hengaet 20 ar, safremt dette matte
findes hensigtsmaessigt. Vattenfalls aftale med lodsejeren giver Vattenfall mulighed for have
meller opstillet i 30 ar fra idriftseetteise. Beslutninger vedrarende Parkens etablering, drift og
ophar traaffes suveraent af Vattenfall.

Budgetterne i dette Prospekt, jfr. pkt. 3.2.4 og 17, tager udgangspunkt i en levetid for Parken
pa 20 ar. Det er muligt, at Parkens levetid bliver bade kortere og langere end 20 &r. Ved
eventuel levetidsforlzengelse vil der kunne opstd yderligere nettoindtsegter, men det kan ikke
udelukkes, at en vedtaget levetidsforlzengelse efterfelgende viser sig urentabel.

Selskabet er ikke stiftet ved gennemferelsen af udbuddet og der foreligger derfor ikke
historiske regnskabsoplysninger for Selskabet. De for Parken kendte forudseetninger, som
stammer fra udbyders medarbejdere, leveranderer og offentlige kilder, indgéar i budgetterne i
pkt. 3.2.4 og 17. De i Prospektet angivne oplysninger er ikke revideret, da udbuddet efter
kravene i VE-loven gennemfares inden Parken er rejst og dermed har vaeret i drift. Der
henvises i gvrigt til revisors erklaeringer i pkt. 17.2.2 og pkt. 4.2.

3.2.2 Indtagter

Der vil blive fart og aflagt regnskab over Selskabets gkonomi. De budgetterede indtzegter og
omkostninger fremgér af pkt. 3.2.4 og 17 nedenfor, hvor det ogsa fremgar hvike typer
indtsegter og omkostninger, der forventes at indga i Selskabets gkonomi. Medmindre andet
fremgar, vil alle indtsegter og omkostninger, der vedrarer Parken som udgangspunkt indga i
Selskabets gkonhomi.

Indtesgterne fra Parken udgeres som udgangspunkt alene af indteegter ved salg af elektricitet.
| budgettet i pkt. 3.2.4 og 17 fremgar de indteagter, som kan forventes pa baggrund af
forventninger til produktion og elektricitetspriser. Elektriciteten szelges pé lige vilkar med
anden af Vattenfali-koncernen produceret elektricitet ved salg pa Nord Pool.

Eventuelle indtaegter ved salg af mellerne eller andre dele af Parken ved driftsopher vil indga i
Selskabets skonomi.

Knowhow eller andre immaterielle rettigheder, herunder undersegelser, rapporter, maledata,
opfindelser, tegninger mv., der hidrerer fra eller er opstaet i forbindelse med projektet for
opferelse af Parken indgéar ikke i Selskabet, men ejes i enhver henseende af Vattenfall, og
enhver indtsegt, der matte opnas ved udnyttelse, salg eller anden anvendelse af knowhow
eller andre immaterielle rettigheder tilfalder Vattenfall,

3.2.3 Omkostninger

Investeringen i Parken bestar hovedsageligt | en veesentlig anleegsinvestering, herunder
omkostninger til projektudvikling, design, produktion, levering, installation og idriftsasttelse.
Disse omkostninger er bievet afholdt af Vattenfall, der efterfalgende indskyder Parken i
Selskabet. Parken indskydes i Selskabet til en vaerdi pa i alt DKK 247.191.900 beregnet pa
baggrund af de afholdte omkostninger og foretagne investeringer.
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Siemens er ansvarlig for design, produktion, levering, installation og idriftsaettelse af Parken.
Som en del af aftalen med Siemens, leverer denne i en periode pa 2 ar service og
vedligeholdelse pa mgllerne.

| forbindelse med selve elproduktionen vil der endvidere kunne vzere omkostninger ved
ubalancer, samt strafbetalinger ved manglende nedreguleringer. Disse omkostninger daekkes
af Selskabet, medmindre de er pafart som fglge af grov uagtsom adfserd hos Vattenfall eiler
parter, som Vattenfall heefter for.

Derudover vil der veere labende omkostninger til administration, salg, drift, vedligehold,
reparationer og udskiftninger, leje til lodsejer samt projekter vedrerende fornyelse,
levetidsforleengelse eller repowering. En stor del af ovennaevnte ydelser vil blive leveret af
Vattenfall eller andre selskaber i Vattenfall-koncernen i henhold til en administrations- og
serviceaftale ("Administrations- og serviceaftalen”). Lebende omkostninger vil bade kunne
blive afregnet som direkte omkostninger, f.eks. pr. arbejdstime, for varer eller pr. opgave, eller
som indirekte omkostninger, f.eks. som en andel af feellesomkostninger i Vattenfall. Selskabet
vil lgbende tage stiling til, hvorledes ovennsevnte ydelser indke@bes, herunder om
Administrations- og serviceaftalen skal fastholdes, korrigeres eller opsiges.

Der er ingen sikkerhed for, at Administrations- og serviceaftalen vil vaere gaeldende i et vist
tidsrum. Hvis aftalen métte bortfalde, vil Selskabet serge for selv af levere de pagseldende
ydelser og/eller at indga andre aftaler om levering heraf fra tredjemand.

Der vil veere omkostninger forbundet med nedrivning og bortfjernelse af Parken, samt
oprydning af det areal, hvor Parken har vaeret beliggende.

Som nzevnt ovenfor indgar alle omkostninger vedrarende Parken i Selskabets regnskab,
uanset om de matte vaere udtrykkeligt naevnt eller forudset | naervaerende Prospekt.
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3.24 Opgorelser og budgetter

3.2.4.1 Anskaffelsessummen

VATTENFALL |,

Den forelebigt opgjorte og budgetterede anskaffelsessum/overdragelsessum for

Parken bestar af felgende

hovedposter:

Projektudvikling
Projektadministration (design, adm., byggepladsledelse)

Melleleverance

Anlzagsarbejder (fundamenter, veje og pladser, erstatning for afgradetab)

El-anlzeg (nettilslutning, internt el-net, kommunikationsudstyr)

Byggerenter
Anlaegssum inkl. Byggerenter

Udarbejdelse af udbudsmateriale, radgivning i forbindelse med udbud samt gennemigrelse af aktiesalg

Total forelebig opgjort anskaffelsessum pr. 1. oktober 2011

2000 DKK

7.873
6.814
191.988
31.032
6.042
2.803
246.562

630
247.192

Der henvises i gvrigt til abningsbalance beskrevet nsermere nedenfor i pkt. 17, og som

forefindes i bilag 7.

Anskaffelsessummen er afholdt af Vattenfall, der i forbindelse med udbuddet af Aktier
indskyder Parken i Selskabet. De fremadrettede pengestramme vil primeert besta af indteegter
fra elsalg og i betydeligt mindre grad systemydelser. | fglge budget, jf. nedenfor i pkt. 3.2.4.2

og 17 samt bilag 8, vil pengestremmen fra den Igbende drift veesentligt overstige de

pengestramme, som Seiskabet vil skulle benytte til afholdelse af omkostninger, herunder
saerligt administration, lodsejerleje og driftivedligehoidelse. Som felge heraf forventes

Selskabet ikke at have behov for yderligere finansiering, men vil tvaertimod skulie placere
midler, som ikke umiddelbart udbetales som udbytte.

3.24.2 Budget for lebende drift

e L N

Energiomsastning 152

12735  18.237 16.681 18.966 17189  28.291

Balanceindtzgt® " 844 1111 1111 1.111 1.057 1.086
Fuldlasttimer — tillz=g’ 121 9.176 12.074 12.074 12.074 11.494 4.594
Omsatning 284 22755 31422 29865  32.151 29.741 33.971
adminervagning, driftsstyming, mie, (483)  (1971)  (2010)  (2050)  (2001)  (2051)  (2.461)
Elekfricitet 27N (111} (113) (115) (117) {115} (138)
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Lodsejerleje {442) (1.803) (1.839) {1.876) {1.914) (1.877) (2.252)
Servicekontrakt, drift og vedligeholdelse  (1.020)  (4.127)  (3.680)  (2168)  (2.207)  {(2.888)  (2,506)
clendomsstattor, rengeng ® e @  en @ e @
Revisionshonarar (75) 7 (78) (80) 81 (80) 97
iT, telekommunikation (4) (18) (18) {(19) {(19) (19) (22)
Personaleomkostninger {14) (57 (140) {395) {403) (281) (474)
Fremmedes arbejde . - {93) (377) (385) {(250) (453)
Oprydning . . - - - - -
Balanceomkostninger® N (551) (724) (724) (724) (690) {708)
Omkostninger (2.080)  (8.739)  (8.721)  (7.826) (7.968)  (8.274)  (9.233)
Afskrivninger (4.017)  (16.067) (16.067) (16.067) (16.067) (16.067) (13.328)
Skat 1.453 513 (1.668)  (1.493) (2.029)  (1.350)  (2.852)
Nettoresultat {4.358)  (1.539) 4.975 4.479 6.086 4.050 8.557
Noter:

1. Posten er udtryk for det tillaeg p& 25 are pr. produceret kWh, som Selskabet modtager fra staten, for
Parkens ferste22.000 fuldlasttimer, hvilket tillaeg forventeligt vil ophere i 4r 2022, afheengigt af den realiserede
produktion. En fuidlast-time er en time, hvor en vindmalie producerer med fuld effekt og er udtryk for en
energimaengde. Udbetaling af tilizzgget er ikke afhssngigt af, at mealierne til enhver tid producerer med fuld
effekt, men modtages indtil, der er produceret elektricitet fra mwllerne svarende til produktionen i 22.000
fuldlasttimer.

2. Posterne dzekker over de indtsegter henholdsvis omkostninger, der opstar som felge af, at Selskabet
medvirker til, at der er balance i el-nettet meliem produktion og forbrug. Energinet.dk vil sdledes kabe
forskellige ydelser (herunder nedregulering) bl.a. fra Selskabet, som vil medfere indtzegter for Selskabet.
Omvendt vil Selskabet have omkostninger til balancekraft i det omfang, der er afvigelser mellem forventet og
faktisk produkiion.

Der henvises i gvrigt til de mere detaljerede budgetter | pkt. 17 (bilag 8) nedenfor.

3.2.5 Initiativer med mulig indflydelse pa Selskabets virksomhed

Vattenfall er ikke bekendt med pateenkte statslige, @konomiske, skattemaessige, monetaere
elter politiske initiativer, der har eller kan fa vaesentlig direkte eller indirekte indflydelse pa
Selskabets virksomhed. Vattenfall forventer ikke, at der igangsasttes sadanne initiativer,
udover at der som nasvnt i pkt. 2.10 er risiko for en mulig reduktion i produktionen som falge af
stejbegrasnsningskrav.

Initiativer, der vil kunne have en skadelig indflydelse pa Selskabets virksomhed, kan omiatte
men er ikke begraenset til:

indfersel af yderligere erstatningsordninger som felge af Parkens drift, herunder som
felge af fremtoning, stej eller andet

- foregede skatter og/eller afgifter p4 Selskabets aktiver eller indteegter

- begraensninger i Selskabets fradrags- og/eller afskrivningsret
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- begraensninger i de perioder (pa degn-, dags-, uge- eller anden basis) hvor mallerne
ma veere i drift

- forpligtelser til afsaetning af elektriciteten (eller en del heraf) til lave priser

- prioritering af netkapaciteten til fordel for @vrig preduktion eller transport

3.2.6 Oplysninger om eventuelle stats-, rets- elier voldgiftssager

Som beskrevet i pkt. 2.8 er der en igangvaerende sag mod Hagesholm Gods ApS omkring
forstaelsen af lodsejeraftalen. Udfaldet af sagen kan fa betydning for Parkens @konomi, men
vil som udgangspunkt ikke have anden betydning for Parkens drift eller fremtidsudsigter.

Som tillige beskrevet i pkt. 2.8 verserer der tillige en sag anlagt af en raekke borgere mod
Natur- og Miljeklagenasvnet med pastand om lokalplanen og den tilhgrende miljggodkendelse,
som kan fa betydning for Parkens fremtidige drift og dermed @konomi.

Udover ovenstaende er der ingen verserende stats-, rets- eller voldgiftssager (herunder sager,
som er anlagt eller muligvis bliver anfagt, som Selskabet og Vattenfall har kendskab til) inden
for minimum de seneste tolv maneder fra datoen for dette prospekt, som kan fa, eller som i
den nzere fortid har haft vaesentlig indfiydelse pa Selskabets og/eller koncernens finansielle
stilling eller resultater.

3.3 Udbudsforleb og tidsplan

Der er folgende forventede tidsplan for Udbuddet:

Udbudsperiode: Aktier udbydes i perioden 22. august 2011, kl. 12.00
til 19. september 2011, kl. 12.00.

Meddelelse om udbuddets

forlgb: Forventes offentliggjort pa Selskabets webside
(www vattenfall.dk/da/hagesholm-
vindmollepark.htm) ikke senere end 26. september

2011.

Stiftelse af Selskabet: Forventeligt 1. oktober 2011

Gennemferelse af Aktiekab: Forventes at ske 6. oktober 2011, dog tidligst 3
arbejdsdage efter der er foretaget apportindskud af
Parken.

Betaling for og registrering af
aktier: Betaling for Aktierne sker ved kontooverfgrsel il

Vattenfalis konto i Nordea Bank Danmark A/S, reg.
nr. 2149, kontonr. 5368536255 i forbindelse med
gennemfarelsen af kebet af aktierne.

Keb af aktier kan kun ske skriftligt ved udfyldelse og underskrivelse af kebslister.
Kabslister kan ligesom Prospektet hentes pad hjemmesiden
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http:/www.vattenfall.dk/da/medejerskab.htm eller rekvireres ved henvendelse til
Vattenfall Vindkraft A/S, attention Arne Rahbek. Mens Prospektet er gssldende, vil

Selskabets foreslaede stiftelsesoverenskomst og vedteegter, alle rapporter og
ekspertudtalelser, som Selskabet har bestilt, og som helt eller delvis indgar her, besigtiges
elektronigk via ovennaevnte hjemmeside.

Safremt en Nabo ensker at kebe en del af de udbudte Aktier, udfylder Naboen en
kebsliste og angiver det antal aktier, som Naboen ensker at erhverve. Den
underskrevne kebsliste er bindende for Naboen. Naboer kan udfylde og underskrive
flere kebslister. Naboer vil kun fa mulighed for at kebe Aktier i Selskabet fra Vattenfall i
forbindelse med Udbuddet. Der forventes ikke, at der senere vil blive gennemfart lignende
udbud, hverken for Naboer eller for tilflyttende personer eller nye lodsejere, som pa et senere
tidspunkt matte opfylde betingelserne for at blive betragtet som en Nabo.

Betaling sker ved kontooverforsel senest 5 arbejdsdage efter, at Vattenfall har meddelt, at
Selskabet er stiftet.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af blanketten skal Investoren blandt andet
angive navn, adresse, telefon, e-mail adresse, bankoplysninger med
registreringsnummer og kontonummer og det enskede antal Aktier.

I umiddelbar forlsengelse af kabstilsagnet modtager Naboen en bekrzeftelse pa tilsagnet via e-
mail eller pr brev.

Nar Udbuddet lukkes, meddeler Selskabet pr. email hver enkelt Investor, der har afgivet
kebstilsagn, hvor stor en del af Aktierne, den pageeldende har faet mulighed for at kebe.

Nar kabesummen for Aktiekeb er modtaget af Vattenfall gennemfares Aktiekebet, hvorefter
Selskabet opdaterer Selskabets aktiebog med de nye aktionzerer, der herefter ma handle
aktierne i henhold til vedtaegterne. Der udstedes ikke aktiebreve i Selskabet.

Personer over 18 ar, der ifelge folkeregistret har fast bopzel inden for en afstand pa hgjst 4,5
km fra en del af Parken har fortrinsret til keb af Aktierne ("Fortrinsnaboer”). Overstiger de fra
Fortrinsnaboerne indkomne bud ved budfristens udleb det samlede udbud pa kontant DKK
49.439.400, imgdekommes bud fra evrige personer, der ifalge folkeregistret har fast bopael |
Holbaek Kommune ikke ("Ydernaboer”). | sa fald fordeles Aktierne meilem Fortrinsnaboerne i
overensstemmelse med nedenstaende afsnit. Overstiger de fra Fortrinsnaboerne indkomne
bud ved budfristens udleb ikke det samlede udbud pa kontant DKK 49.439.400,
imgdekommes alle bud fra Fortrinsnaboerne ferst. De resterende udbudte Aktier fordeles
mellem Ydernaboerne i overensstemmelse med nedenstdende afsnit.

Overstiger de indkomne bud ved budfristens udleb det samlede udbud pa kontant DKK
49.439.400, imgdekommes farst alle, der har afgivet bud pa kontant mindst DKK 5.100, med
Aktier for kontant DKK 5.100 svarende til nominelt DKK 1.700. Herefter imgdekommes alle,
der har afgivet bud pa mindst kontant DKK 10.200, med yderligere en ejerandel osv., indtil alle
bud pé et givent antal ejerandele eventuelt ikke kan imgdekommes. De andele, der herefter
ikke kan fordeles efter det beskrevne princip, fordeles efter lodtreekning foretaget af
Energinet.dk.
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Selskabet forbeholder sig ret til at annullere eller tilbagekalde Udbuddet indtil pAbegyndelse af
udbudsperioden, safremt der indtreeder sadanne omsteendigheder, at Vattenfall ikke ser sig i
stand til at gennemfere Udbuddet.

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil udbudsperioden er pabegyndt, hvilket vil sige indtil
22. august 2011, kl. 12.00. En sédan tilbagekaldelse vil straks blive meddeit pa Selskabets
hjemmeside, og Naboerne vil i givet fald ikke fa mulighed for at kebe Aktier.

Vattenfall forbeholder sig ret til at forizsnge udbudsperioden med en eller flere perioder af op il
2 uger i hvilket tilfselde Naboer, som allerede har afgivet kabstilsagn, skal veere berettiget til at
treekke deres accept tilbage inden for 2 bersdage fra Vattenfalls meddelelse om forleengelse
af udbudsperioden. En sadan forleengelse vil ske ved offentliggarelse af et tillaegsprospekt
inden udbudsperiodens udlgb.

34 Kommunikation

Selskabet vil have en aben og kontinuerlig dialog med sine aktionserer og potentielle
investorer.

Selskabet vil offentliggere status pa Selskabets udvikling hvert halve ar, ligesom Selskabet
labende vil offentliggare relevant information, der vurderes at have veesentlig betydning for
udviklingen i Selskabet. Offentliggarelse vil finde sted pa Selskabets webside, samt blive
sendt til Aktioneerer, der via Selskabets webside har udbedt sig e-mail nyheder fra Selskabet.

Prospektet ma ikke betragtes som en anbefaling fra Selskabet eller Vattenfalls side om, at
modtagere af Prospektet ber kebe aktier i Selskabet. Potentielle kebere bar seiv vurdere, om
oplysningemne i Prospektet er relevante, og et eventuelt aktiekeb ber baseres pa de
undersggelser af egne forhold, som vedkommende finder nadvendige.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller fremsaette erklzeringer vedrgrende Selskabet,
der ikke er indeholdt i dette Prospekt. Sadanne oplysninger og erkleeringer kan i givet fald ikke
betragtes som tiltradt af Selskabet eller Vattenfall.

Udlevering af Prospektet kan ikke betragtes som en indestaelse for, at der ikke er sket
endringer i Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for offentliggerelse af
Prospektet, elier at oplysninger indeholdt heri er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for
offentliggerelse af Prospektet.

I henhold til Prospektbekendtgerelsens § 26, skal Selskabet endvidere offentliggere enhver
vaesentlig ny omsteendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
Prospektet, der kan pévirke vurderingen af aktierne, og som indtreeder eller konstateres i
perioden fra Prospektdatoen og til afslutning af udbuddet. Offentliggerelse sker i givet fald
som et tilleeg til Progpektet. | givet fald vil Naboer, der har afgivet hud na keh af aktier inden
offentliggarelse af et sddant tillaeg, have ret til at trackke deres bud tilbage i to barsdage efter
tillaeggets offentiiggerelse.

Prospektet er ikke et tilbud om at saeslge eller en opfordring fra Selskabets eller Vattenfalls side
eller pa Selskabets eller Vattenfalls vegne til at kebe aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sédant
tilbud eller en s&dan opfordring ikke er godkendt eller til personer, som det er ulovligt at give et
sadant tilbud eller opfordring til.
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Prospektet méa ikke reproduceres eller pd anden made viderefordeles, medmindre dette sker i
Prospektets helhed. Prospektet ma ikke uden Selskabets samtykke videregives til tredjemand.

Der henvises til afsnittet “Risikofaktorer” i afsnit 2 for en beskrivelse af vaesentlige risici
vedrarende investering i Selskabet.

3.5 Arsrapport

Arsrapporten vil foreligge og offentliggares pa Selskabets webside og til gennemsyn for
Aktionzererne pé Seiskabets adresse inden afholdelse af den ordinsere generalforsamling,
ligesom den vil blive forelagt pa den ordinaere generalforsamling.

3.6 Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i dette Prospekt, herunder visse udsagn i afsnittene “Risikofaktorer”,
"Oplysninger om Udsteder” og "Oplysninger om Udsteders aktiver og passiver, finansieile
stilling og resultater” er baseret pa Selskabets opfattelse samt forudsestninger og de
oplysninger, der i gjeblikket er til radighed, og disse udsagn kan veere fremadrettede.

Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder uden
begraensning udtalelser vedrgrende Selskabets gkonomiske stilling, forretningsstrategi, planer
og mal for den fremtidige drift, er fremadrettede udsagn, der indebaerer kendte og ukendte
risici, usikkerheder og andre forhold, der kan f3 Selskabets faktiske resultater, udvikling eller
preestationer til at afvige vaesentligt fra de forventede resultater, den udvikling eller de
praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med disse fremadrettede udsagn.

Alle fremadrettede udsagn er baseret pa forudsesetninger om fremtidige begivenheder,
herunder en raekke forudsaetninger vedrerende Parkens og Selskabets nuvesrende og
fremtidige forretningsstrategier og fremtidige driftsmilj, som kan vise sig ikke at veere
korrekte.

Selskabets faktiske resuitater, udvikling eller produkter m.v. kan afvige vassentligt fra de
fremadrettede udsagn i Prospektet som falge af vassentlige faktorer, herunder blandt andet
risici forbundet med generering af omsaetning, usikkerhed vedrgrende udfaldet af
kontraktforhandlinger, der gar langsommere end forventet, uforudsete vanskeligheder med
Selskabets forskellige samarbejdsaftaler, usikkerhed vedrgrende produktion, manglende
salgsmuligheder, konkurrenceforholdene for Selskabets forretningsomrader og markeder mm.

Det bemaerkes udtrykkeligt, at Selskabet og/eller Vattenfall ikke patager sig noget ansvar for

udviklingen i elpriser, faktisk produktion, lovaendringer eller vedligeholdelses- og
reparationsomkostninger.

3.7 Prasentation af regnskaber og andre oplyshinger

Selskabet vil ferst blive stiftet efier gennemfarelsen af Udbuddet og har derfor ikke aflagt
arsrapport. Selskabet vil offentliggere sine regnskaber i danske kroner.
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I Prospektet er alle henvisninger til “danske kroner” eller *DKK* henvisninger til Kongeriget
Danmarks valuta. Alle henvisninger til ‘euro”, "EUR” eller "€ er henvisninger til den
Europesiske Monetazre Unions valuta,

Visse skonomiske og statistiske oplysninger i Prospektet kan vaere afrundet til naermeste hele
tal. Summen af tallene i en kolonne svarer saledes ikke nedvendigvis fil totalen for den

pageeldende kolonne.

Vattenfall Vindkraft A/S erklaerer, at udkast til Selskabets stiftelsesoverenskomst og
vedtagter, samt alle rapporter, vurderinger og ekspertudtalelser, som udsteder har bestilt, og
som helt eller delvis indgar kan besigtiges, mens registreringsdokumentet er gaeldende, idet
det preeciseres at alle oplysninger, der ligger til besigtigelse er indeholdt i prospektet med
bilag.

4, ANSVARLIGE OG RADGIVERE
41 Ansvarlig for Progpekt

Naervaerende prospekt er udarbejdet af udbyderen, der er ansvarlig for hele dets indhold, og
som samordner den samlede emission:

Udbyder

Vattenfall Vindkraft A/S
Exnersgade 2

6700 Esbjerg

(CVR-nr. 31 59 75 44)

4.1.1 Erklaring fra udbyders ledelse

Vattenfall Vindkraft A/S erklaerer, at oplysningerne i Prospektet Vattenfail Vindkraft A/S
bekendt er rigtige, og at Prospektet efter Vattenfall Vindkraft A/S' overbevisning indeholder de
oplysninger, der anses for fornadne for, at Investorerne og deres investeringsridgivere kan
danne sig et velbegrundet sken over Selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling,
resultater og fremtidsudsigter, og over de rettigheder, der er knyttet til de Aktier, der udbydes
til Naboerne.

Vattenfail Vindkraft erkizerer endvidere, at de har gjort deres bedste for at sikre, at

oplysningemne i registreringsdokumentet efter deres bedste vidende er | overensstemmelse
med fakia, og at der ikke er udeladi oplysninger, som kan pévirke dets indhold.

Dato: 17. august 2011
Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft A/S

Tl

Peter Wesslau, Strategichef Vattenfall Vindkraft AB Anders Dahl, Chef for Vattenfall Vindkraft AB
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Peler lowgres Hear of Financiat Cosal Vatle il Vindkra?L AR

Direktionen for Vattenfall Mindkraft A/S

«

s B
AndessBai, Chet for Vatlenfa’: Vingkran AB
-

4.1.2 Erkizring fra udsteders direktion

Selskabel eksisterer ikke ved gennemferelsen af udbuddet Den forventede direktion for
Selskabet erklzerer at oplysrungerne i Prospekiet Selskabel bekendt er rigtige, og at
Prospektel efter Selskabels overbevisning indeholder de oplysninger der anses for fornadne
far. at Investorerne og deres investeningsradgivere kan danne sig et velbegrundet sken over
Selskabets akhver og passwer finansielle stiling resultater og fremitdsudsigter. og over de
rethigheder, der er knytlet tl de Aktier, der udbydes b Naboeme

Dato 17 sugust 2011
Den forventede direktion fo- Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S

N d / <
¥ Fbive L A

rd
Bent Johansen, funkhonschef Ving, drifl . Valtenfal' Vindkrall A%

4.2 Réadgivere

Der har medvirket falgende radgivere ved udarbejdelsen af Prospektet.
Juridisk radglver

Philip advokatfirma

Vognmagergade 7

1120 Kebenhawvn K

Udbyders revisor

Ernst & Young. Godkendt Revisionspartnerselskab

Gyngemose Parkvej 50

2860 Soeborg

Ernst & Young. Godkendt Rewvisionspartnerselskab vil blive udpeget som revisar for Seiskabal
ved dels stiftelse Ernst & Young er med:em af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
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Ernst & Young, der nedenfor afgiver en erklesring | medfer af VE-loven, har ingen vaesentlig
interesse i Selskabet, idet bemeerkes, at Ernst & Young som nasvnt vil blive udpeget som
revisor for Selskabet, og i @vrigt er revisor for Vattenfall samt Vattenfall-koncernens gvrige
danske selskaber.

Erklering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 4 afgivet af selskabets uafhangige revisorer

Til lserne af prospekt af 17. august 2011 vedrerende VATTENFALL VINDKRAFT
HAGESHOLM A/S

Som generalforsamlingsvalgte revisorer for Vattenfall Vindkraft A/S har ledelsen udpeget os til
at afgive erkleering i henhold til Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4 i forbindelse
med udbud af aktier i VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S som beskrevet i
prospekt af 17. august 2011, som - under forudsestning af betingelserne oplyst i prospektets
afsnit 1.2 opfyldes - forventes stiftet i oktober 2011.

Ledelsen har ansvaret for Prospektet og for indholdet og preesentationen af informationerne
heri. Vores ansvar er i henhold til Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4, at
udtrykke en konklusion om, hvorvidt

» Udbudsmaterialet (Prospektet) opfyider betingelserne i VE-lovens § 13, stk. 3,
* Omfanget af hesftelsen pr. andel er oplyst jf. VE-lovens § 14, stk. 1,

» Prisen pa ejerandelene er fastsat som angivet | VE-lovens § 14, stk. 3 eller som
angivet i modellen efter § 14, stk. 5, samt

» Oplysningerne om gkonomiske forhold i @vrigt er retvisende gengivet fra de af
ledelsens for Vattenfall Vindkraft A/S godkendte resultatprognoser for drene 2011-
2031 for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S samt "Udkast til forelabig
abningsbalance for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S pr. 1. oktober
2011",

Det udferte arbejde

Vi har udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den danske standard RS 3000 "Andre
erkleeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle

oplysninger”. Vi har tilrettelagt og udfert vores arbejde med henblik pa - under forudsastning
af, at betingelserne for at stifte VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S opfyldes - at

opna hej grad af sikkerhed for, at
= Udbudsmaterialet (Prospektet) opfylder betingelserne | VE-lovens § 13, stk. 3,
» Omfanget af hasftelsen pr. andel er oplyst jf. VE-lovens § 14, stk. 1,

e Prisen pa ejerandelene er fastsat som angivet i VE-lovens § 14, stk. 3 eller som
angivet i modellen efter § 14, stk. 5,

samt
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¢ Oplysningerne om skonomiske forhold i evrigt er retvisende gengivet fra de af
ledelsens for Vattenfall Vindkraft A/S godkendte resultatprognoser for rene 2011-
2031 for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S, som vi har undersegt og
forsynet med en erklzering dateret den 17. august 2011 samt "Udkast til forelabig
abningsbalance for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S pr. 1. oktober
2011".

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstreekkeligt grundlag for vores
konklusion.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at

* Udbudsmaterialet opfylder befingelserne i VE-Jovens § 13, stk. 3, jaevnfer Prospekiets
bilag 2

» Omfanget af hzeftelsen pr. andel er oplyst jf. VE-lovens § 14, stk. 1, jsevnier
Prospektets afsnit 1.2.

* Prisen pa ejerandelene er fastsat som angivet i VE-lovens § 14, stk. 3 eller som
angivet i modellen efter § 14, stk. 5, jsevnfer Prospektets afsnit 1.3.3.

» Oplysningeme om gkonomiske forhold i evrigt er retvisende gengivet fra de af
ledelsens for Vattenfall Vindkraft A/S godkendte resultatprognoser for arene 2011-
2031 for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S, som vi har undersggt og
forsynet med en erkleering dateret den 17. august 2011 samt "Udkast til forelabig
abningsbalance for VATTENFALL VINDKRAFT HAGESHOLM A/S pr. 1. oktober
2011", jesvnfer Prospektets afsnit 17.2 og bilag 7,

Kebenhavn, den 17. august 2011

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerseiskab

/{eé‘f’s/‘héllml’}-‘ Karstg:'Bdgel

statsautoriserede rewsq;ér

5. OPLYSNINGER OM UDSTEDER
51 Basisoplysninger

5.1.1 Udsteders navn og binavne

Udsteders navn bliver "Vattenfall Vindkraft Hagesholm A/S”. Selskabet vil ikke blive registreret
med binavne.
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5.1.2 Udsteders registrerede hjemsted og registreringsnummer

Selskabets registrerede hjemsted bliver Esbjerg Kommune. Da Selskabet endnu ikke er stiftet
har Selskabet ikke noget registreringsnummer. Selskabet vil blive registreret | det centrale
virksomhedsregister, CVR-registret.

5.1.3 Udsteders indregistreringsdato og levetid

Selskabets stiftelsesdato bliver forventeligt i oktober 2011. Selskabet har ikke aflagt
arsrapport.

Det er forventet, at Selskabets levetid bliver knap 20 ar svarende til Parkens forventede
restlevetid. Levetiden kan dog blive forlzenget.

5.1.4 Udsteders domicil og juridiske status

Selskabet vil fa& domicil p4 Exnersgade 2, 6700 Esbjerg og den juridiske form er et
aktieselskab. Selskabets telefonnummer er 88 27 50 00.

Selskabet vil blive registreret | Danmark og vil blive underlagt lov nr. 470 om aktie- og
anpartsseiskaber af 12. juni 2009 med senere aendringer ("Selskabsloven”).

5.2 Selskabets aktier og kapitalforhold

Selskabets aktiekapital vil blive nominelt DKK 82.397.300 ved stiftelsesindskud af Parken.
Aktierne vil blive udstedt i DKK (danske kroner). Vattenfall vil vaere aktionzer i Selskabet efter
Udbuddet med en ejerandel p& mindst 80 %.

Aktierne vil blive udstedt i medfer af Selskabsloven, seerligt §§ 36 og 37.

Der findes ikke egne aktier eller selskabsandele, som ikke repreesenterer kapitalen. Selskabet
har ikke en bemyndigelse til at kabe egne aktier, og kan heller ikke gives sadan bemyndigelse
uden Vattenfalls samtykke. Ingen aktier i Selskabet ejes af andre pa vegne af Selskabet. Der
er ikke udstedt konvertible eller ombyttelige aktier, optioner eller warrants.

Selskabets aktier er ikke inddelt i aktieklasser. Alle Selskabets aktier giver lige ret til at
stemme pa Selskabets generalforsamlinger, og der geelder ingen begraensninger i retten til at
stemme pa aktierne i form af stemmeloft eller lignende. Selskabets sterre aktionaerer har ikke
forskellige stemmerettigheder.

Aktier vil lyde pa navn og vil blive indfert i Selskabets aktiebog. Selskabets aktiebog vil blive
opbevaret hos Vattenfall Vindkraft AB, Jamtlandsgatan 99, 162 87 Stockholm, Sverige eller p&
et saddan sted, som Selskabet senere matte bestemme efter meddelelse til samtlige
aktionaerer. Der udstedes ikke aktiebreve eller elektroniske aktier. Aktierne kan identificeres
ved navn og adresse i Selskabets aktiebog.

Aktioneerer, der besidder aktier i Selskabet, skal i medfer af Selskabslovens § 55 give
meddelelse herom til Selskabet indenfor 2 uger, nar aktiernes stemmeret udger mindst 5 % af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller udger mindst 5 % af aktiekapitalen, eller nar &endring i
et allerede meddelt besiddelsesforhold bevirker, at graenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90
eller 100 pct. og graenserne pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
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aktiekapital nas eller ikke lzangere er naet eller z2ndringen bevirker, at greensen pa 5 % ikke
laengere nas.

5.3 Vedtagter

5.3.1 Generelt

Selskabets foresldede vedtagter er vedlagt som bilag 1 til dette Prospekt. Vedteegterne
indeholder en raskke bestemmelser af betydning for Selskabet, og dets ledelse og drift.
Vedtaegterne kan som udgangspunkt alene sndres med samtykke fra Vattenfall.

Ved zendring af den selskabsretlige lovgivning, vil vedteegterne blive konsekvensrettet |
overensstemmelse hermed.

Udover vedtsegterne vil Selskabet veere underlagt Vattenfall-koncernens retningslinjer og
firmapolitikker, s& lsenge Selskabet er en del af Vattenfall-koncernen.

5.3.2 Vedtagternes formalsparagraf

Selskabets formal fremgar af vedtaegternes § 2 og lyder som falger:

“SBelskabets formal er at eje og drive vindmalieparken ved Hagesholm samt direkte hermed
forbundet virksomhed.”

5.3.3 Bestemmelser i vedtagterne vedrerende Selskabets ledelse

Selskabets vedtsegter indeholder i § 9 bestemmelser, som vedrarer bestyrelse og direktion.
Disse bestemmelser kan i resuméform beskrives som falger;

"Selskabet ledes af en bestyrelse bestdende af 3 medlemmer, der vselges af
generalforsamlingen for et &r ad gangen.

Bestyrelsen anszetter en direktion bestdende af 1 medlem. Bestyrelsen veeiger selv sin
formand.”

5.3.4 Rettigheder, praferencer og restriktioner
Det fremgar af § 4, at

“Ingen aktie har szerlige rettigheder.
Indl@sning kan ske i overensstemmelse med reglerne i Selskabsloven.
Aktierne er ikke-omsaeiningspapirer.

Der gzelder begransninger | aktiernes omsasttelighed efter vedtzegternes § 3, der indeholder
felgende ordlyd:

Safremt en aktionaer i Selskabet ensker at overdrage, herunder ved salg, gave eller p& anden

vis - dog ikke arv, Aktier, skal de evrige aktionzerer i Selskabet have forkabsret til de
pagaeldende Aktier. En aktionaer, der @nsker at afheende sine Aktier skal meddele dette til
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Selskabet med angivelse af den pris, som aktionsererne @nsker at seelge sine aktier til.
Selskabet videresender herefter tilbuddet til Selskabets avrige Aktionzerer, som herefter inden
for 2 uger skal meddele Selskabet, om de @nsker at gore forkabsretten gaeldende. S&fremt
mere end en af de avrige aktionzerer ensker at gore forkebsretten gaeldende til den tilbudte
pris, skal hver af disse aktionserer vaere berettiget til inden for en frist pa 1 uge fra
meddelelsen herom fra Selskabet at afgive et hgjere bud pd Aktierne. Selskabet behandler
sadanne bud fortroligt. Safremt der er flere aktionzerer, som gnsker at overtage Aktierne til
den hejest tilbudte pris, kan den saelgende aktionger frit vaelge, hvilken aktionaer denne gnsker
at szelge Aktierne fil.

Er der ingen af de evrige Aktionzsrer | Selskabet, som gnsker at overtage den szelgende
aktioneers akfier, skal sidstnaevnte vaere berettiget til inden for en periode pa 3 maneder fra
ovennavnte 2 ugers frist udlgb at sselge Aktierne til tredjemand til en pris, der ikke er lavere
end den til de evrige aktionzerer tilbudte pris.

Uanset ovenstaende kan en aktioneer i Selskabet til enhver tid overdrage sine aktier i
Selskabet til et helejet holdingselskab, forudsat at holdingselskabet til enhver tid efter
overdragelsen ejes 100% af aktionzeren, ligesom aktierne kan overdrages ved arv.

De okonomiske og forvaltningsmaessige rettigheder til aktierne overgar ved endelig betaling til
den kebende part.

Parterne er berettiget til at pantszette sine aktier i Selskabet, i hvilket tilfeelde panthaver dog
skal acceptere, at aktierne i tilfeelde af fuldbyrdelse alene kan overdrages i overensstemmelse
med ovenstaende bestemmelser. Parterne ma ikke isoleret overfare de forvaltningsmeessige
befgjelser, der knytter sig til aktierne i Selskabet til tredjemand.

Med hensyn til stemmeret geelder felgende efter §§ 7 og 8:
"Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa 1.700 DKK én stemme.

Alle beslutninger pa generalforsamlingen afgeres ved simpelt stemmefiertal, medmindre
Selskabsloven eller vedtaegterne foreskriver szerlige regler om repreesentation og majoritet.
Star stemmerne lige, skal valg af dirigent, bestyrelsesmedlemmer, revisorer og lignende
afgeres ved lodtreekning.”

Alle aktionzerer har | overensstemmelse med selskabsloven fortegningsret ved
kapitalforhegjelser i Selskabet, medmindre sadan fortegningsret matte blive fraveget i henhold
til selskabsloven.

Der gaelder ingen restriktioner eller szerlige procedurer for udbetaling af udbytte til aktionazrer,
der er bosat i en anden stat. Udbytte udbetales til den af aktionseren angivne konto, dog
séledes at saerlige gebyrer, der paleegges som folge af at udbytte udbetales til udenlandsk
konto skal afholdes af den pageeldende aktionser.

5.3.5 Foranstaltninger for at &2ndre aktionzrernes rettigheder

Selskabets vedtaegter kan alene eendres under hensyntagen til Selskabslovens § 106.
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Aktionzerers rettigheder kan alene sendres under hensyntagen til Selskabslovens §§ 107 og
108.

Vedtaegterne indeholder ikke seerlige bestemmelser vedrgrende majoritet. Selskabslovens
bestemmelser kan kort beskrives som falger:

Ifalge Selskabslovens § 106, stk. 1 kan beslutning om zendring af vedtaegterne kun traeffes,
hvis den tilireedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af
selskabskapitalen, som er repreesenteret pa generalforsamlingen. Der geelder nogle mindre
undtagelser hertil.

Beslutning om vedtasgtsaendringer, hvorved aktionaerernes forpligtelser over for Selskabet
forages, er kun gyldig, hvis samtlige aktionzerer tiltreeder beslutningen, jfr. aktieselskabslovens
§ 107, stk. 1.

Seerlig indgribende vedtaegtszendringer, jfr. Selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 1-7, er kun
gyldige, safremt disse tiltraedes af mindst 9/10 savel af de afgivne stemmer som af den pa
generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede selskabskapital.

5.3.6 Generalforsamlinger samt adgangsbestemmelser

Bestemmelser om afholdelse og gennemferelse af ordinsere og ekstraordineere
generalforsamlinger fremgar af vedteegternes §§ 5 og 6. Det vaesentligste indhold kan
resumeres som felger:

"Generalforsamlinger indkaldes med mindst to ugers og hajst fire ugers varsel og afholdes pa
selskabets hjemstedsadresse eller andet sted i Jylland.

Ordingere generalforsamlinger afholdes hvert ar i s& god tid, at den reviderede og godkendte
arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, s& den er modtaget i Styrelsen
inden udigbet af fristen i Arsregnskabsloven. Forslag fra aktionaererne til behandling pa den
ordinzere generalforsamling ma veere indgivet til selskabet senest 2 maneder efter
regnskabsarets udleb.

Ekstraordinger generalforsamling skal afholdes, nar bestyrelsen, en revisor eller en
generalforsamling finder det hensigtsmaessigt. Ekstraordinaer generalforsamling skal indkaldes
inden 2 uger nar det til behandling af et bestemt angivet emne skrifiligt forlanges af
aktionserer, der ejer mindst 5 % af aktiekapitalen.”

Der er ikke fastsat krav til anmeldelse af deltagelse i generalforsamling, hvorfor enhver
aktionger har ret til deltage pa bade ordinesre og ekstraordinzere generalforsamling uden
forinden at have anmeldt sin deltagelse.

5.3.7 Andring af selskabskapitalen

Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesdokumentet elier vedtaegterne vedragrende sendring
af kapitalen.
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