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PROSPEKT

VEDRGRENDE

VATTENFALL VINDKRAFT KLIM P/S

Aktierne omfattet af naervaerende udbud seges ikke optaget til handel eller officiel notering pa et marked. Potentielle
investorer, selskaber og radgivere skal vaere opmaerksomme p4, at investering i unoterede papirer ikke kan sammenlignes
med det eksisterende bgrsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier ikke er optaget til handel kan vaere mere
risikobetonede end investeringer i bersnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed mere fglsomme
overfor ydre og indre pavirkninger. Ligeledes kan likviditeten og dermed omseetteligheden i unoterede aktier vaere
vaesentligt mere begraenset end ved investeringer i barsnoterede aktier.
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DEFINITIONER

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

Aktie betyder en aktie i Selskabet & nominelt DKK 500
Aktiekob henviser til Aktionaerernes kgb af Aktier i henhold til bestemmelserne i Prospektet.

Aktionaer betyder en Nabo, som kgber Aktier i Selskabet i henhold til bestemmelserne herom i
Prospektet.

Bilag betyder bilag 1-7, som er vedlagt dette prospekt.

Fortrinsnaboer betyder enhver person over 18 ar, som ifglge folkeregisteret har fast bopeel i en
afstand af hgjst 4,5 kilometer fra opstillingsstedet.

Gennemsnitlig interne rente: Den rente (afkast), hvorved nutidsveerdien af de samlede
nettopengestramme fratrukket betalt investeringsbelgb giver 0.

Nabo betyder Fortrinsnaboer og Ydernaboer i feellesskab.

Parken betyder den af Vattenfall i 2015 opferte vindmgllepark ved Klim Fjordholme, som naermere
beskrevet i Prospektets pkt. 6.3.

Prospektet betyder dette prospekt med Bilag.

Selskabet betyder Vattenfall Vindkraft Klim P/S, under stiftelse, der far adresse pa Klim
Fjordholmvej, 9690 Fjerritslev.

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.

Vedtagter betyder de foreslaede vedteegter for Selskabet ved gennemfagrelsen af Udbuddet, som
vedlagt naervaerende Prospekt som bilag 1.

Ydernaboer betyder enhver person over 18 &ar, som ifglge folkeregisteret har fast bopael i
Jammerbugt Kommune.



VATTENFALL O

-

INTRODUKTION

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med bekendtgerelse nr. 1104 af 9. oktober 2014 om
prospekter for vaerdipapirer, der optages til handel pa et reguleret marked, og ved offentlige udbud
over 5.000.000 euro af visse vaerdipapirer ("Prospektbekendtggrelsen”). Prospektet er udarbejdet i
forbindelse med, at Vattenfall gnsker at give naboer til den i 2015 opfarte vindmgllepark ved Klim
Fjordholme i Nordvestjylland (’Parken”) mulighed for at investere i Parken gennem Vattenfall
Vindkraft Klim P/S ("Selskabet”).

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

Selskabet stiftes med en samlet aktiekapital pa DKK 112.887.500 ved Vattenfalls indskud af
Parken i Selskabet (apportindskud), som afventer endelig opfarelse af Parken. Parken indskydes i
Selskabet til kurs 600 svarende til en vaerdi af Parken pa DKK 677.325.000.

Ved Udbuddet gives Naboerne mulighed for at kabe Aktier fra Vattenfall for i alt DKK 135.465.000
svarende til aktier for nominelt DKK 22.577.500, hvilket udger 20 % af den samlede aktiekapital i
Selskabet pa DKK 112.887.500 efter Vattenfalls apportindskud af Parken.

Aktierne udbydes i perioden 3. april 2015 til 29. maj 2015.

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Dette Prospekt er udarbejdet med henblik pa
at opfylde de standarder og betingelser, der er geeldende i henhold til dansk lovgivning, herunder

VE-loven, Prospektbekendtgerelsen og veerdipapirhandelsloven.

Prospektet kan ikke anvendes ved videresalg af aktierne.
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1. RESUME

Resuméer bestar af oplysningskrav, der benaevnes “Elementer”. Disse elementer er nummereret i
afsnit A—E (A.1—E.7). Dette resumé indeholder alle de Elementer, der skal veere indeholdt i et
resumeé for denne type veerdipapir og udsteder i henhold til prospektforordning nr. 486/2012 med
senere andringer. Da nogle Elementer ikke skal medtages, kan der forekomme huller i
nummereringen af Elementerne. Selv om et Element skal indseettes i resuméet pa grund af typen
af veerdipapir og udsteder, er det muligt, at der ikke kan gives nogen relevante oplysninger om
Elementet. | sé fald indeholder resuméet en kort beskrivelse af Elementet med angivelsen ‘ikke
relevant”.

Afsnit A - Indledning og advarsler

A.1 | Advarsel til investorer | Indledningsvis skal det oplyses:
- at resuméet bgr laeses som en indledning til Prospektet,

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

- at en sagsegende investor inden sagen indledes, kan veere forpligtet
til at betale omkostningerne i forbindelse med en oversaettelse af
Prospektet, safremt en sag vedrerende Prospektets indhold indbringes
for en domstol,

- at de personer, som har indgivet resuméet eller eventuelle
overseettelser heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men
kun safremt resuméet er  misvisende, ukorrekt  eller
uoverensstemmende, nar det laeses sammen med de andre dele af
Prospektet, eller ikke, nar det laeses sammen med Prospektets andre
dele, indeholder nggleoplysninger, saledes at investorerne lettere kan
tage stilling til, om de vil investere i Aktierne.

A.2 | Tilsagn til formidlere Ikke relevant. Der anvendes ikke finansielle formidlere i
forbindelse med udbuddet af aktierne, og prospektet kan ikke
anvendes til videresalg.
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Afsnit B — Udsteder

B.1

Udsteders navn

Udsteders navn bliver "Vattenfall Vindkraft Klim P/S”. Selskabet vil
ikke blive registreret med binavne.

B.2

Udsteders
registrerede
hjemsted, retlige
form og
registreringsland

Selskabets registrerede hjemsted bliver Jammerbugt Kommune. Da
Selskabet endnu ikke er stiftet ved udbuddets start har Selskabet
ikke noget registreringsnummer. Selskabet vil blive registreret i det
centrale virksomhedsregister, CVR-registret under
udbudsprocessen. Selskabets forventes stiftet omkring den 19. juni
2015. Selskabet har ikke aflagt arsrapport.

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

Selskabet vil blive registreret pa adressen Klim Fjordholmvej, 9690
Fjerritslev og den juridiske form er et partnerselskab. Selskabets
telefonnummer er 88 27 50 00.

Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer
selskabsdeltagere, en eller flere komplementarer og en eller flere
aktionzerer. Komplementaren haefter personligt og ubegreenset for
Selskabets forpligtelser, mens aktionserernes heeftelse er
begraenset.

Et partnerselskab er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, og
konsekvenserne af dette er beskrevet nedenfor under afsnit 19.
Udover forskellene beskrevet nedenfor i afsnit 19 er der ikke
grundlaeggende forskel pa at have en aktie i et aktieselskab og i et
partnerselskab.

Et nystiftet selskab, Vattenfall Vindkraft Klim A/S, eller et andet
selskab inden for Vattenfall-koncernen vil blive komplementar i
Selskabet. Komplementaren kan udskiftes.

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

B.3

Virksomhed og
hovedaktiviteter

Selskabets eneste aktivitet vil blive drift af en vindmgllepark i Klim.

Jammerbugt Kommune vedtog den 15. november 2012 lokalplan for
et omrade til vindmeller i Klim Fjordholme (lokalplan nr. 02-001)
samt kommuneplantillaag nummer 5.

Parken forventes net-tilsluttet i juni 2015 og forventes fuldt idriftsat i
oktober 2015. Parken vil — nar den er feerdigetableret - besta af 21
mgller med en samlet effekt pad 67,2 MW med en forventet
arsproduktion pa 223.000 MWh.

-
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Afsnit B — Udsteder

Det er Vattenfalls hensigt at drive Parken som en langtidsinvestering
med en forventet levetid pa 20 ar fra idriftseettelsen i juni 2015.
Mulighederne for en eventuel levetidsforlaengelse vil labende blive
undersggt og vurderet. Fremskrivningen i dette Prospekt, jfr. pkt.
3.2.4 og pkt. 17 (bilag 6), tager udgangspunkt i en levetid for Parken
pa 20 ar.

Indteegterne fra Parken udgeres som udgangspunkt alene af
indteegter ved salg af elektricitet fra Parkens idriftseettelse. |
fremskrivningen i pkt. 3.2.4 fremgar de indteegter, som kan forventes
pa baggrund af forventninger til produktion og elektricitetspriser.
Elektriciteten saelges prismaessigt pa lige vilkar med anden af
Vattenfall-koncernen produceret elektricitet ved salg pa Nord Pool.

Investeringen i Parken bestar hovedsageligt i en vasentlig
anleegsinvestering, herunder omkostninger til projektudvikling,
design, produktion, levering, installation og idriftseettelse. Disse
omkostninger er blevet afholdt af Vattenfall, der indskyder Parken i
Selskabet i forbindelse med Aktiekgb i henhold til dette Udbud.
Parken indskydes i Selskabet til en vaerdi pa i alt DKK 677.325.000
beregnet pa baggrund af de afholdte omkostninger og foretagne
investeringer, og med den eventuelt af Vattenfall foretagne
regulering i tilfeelde af, at den opgjorte veerdi af Parken pr. 1. juni
2015 afviger fra DKK 677.325.000.

| forbindelse med selve el-produktionen vil der kunne veere
omkostninger ved ubalancer, samt strafbetalinger ved manglende
nedreguleringer. Derudover vil der Igbende vaere omkostninger til
administration, salg, drift, vedligehold, reparationer og udskiftninger,
samt projekter vedrgrende fornyelse, levetidsforleengelse eller re-
powering. En reekke ydelser forventes at blive leveret af Vattenfall
eller andre selskaber i Vattenfall-koncernen.

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

B.4

Tendenser og
trendoplysninger

Parken vil blive opfart med den nyeste tilgaengelige teknologi, og
mgllerne er moderne og effektive mealler. Vattenfall er ikke bekendt
med, at der, siden beslutningen om at opfere Parken blev truffet,
skulle veere kommet ny teknologi eller anden udvikling, som har
veesentlig betydning for Parkens drift eller gkonomi.

Elektriciteten fra Parken saelges via den feellesnordiske el-bars Nord
Pool til den til enhver tid geeldende pris. Priserne pa Nord Pool

2ndrer sig fra time til time over hele aret.

Parkens drift er athaengig af vindkraft.

-
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Afsnit B — Udsteder

Der er herudover ingen kendte tendenser af relevans for udbyders
virksomhed.

B.5

Beskrivelse af
koncern og
Selskabets plads
heri

Selskabet vil ved stiftelse blive direkte ejet af Vattenfall, og dermed
blive et selskab i Vattenfall-koncernen, der har Vattenfall AB som
det ultimative moderselskab. Vattenfall er 100 % ejet af Vattenfall
Vindkraft AB, der igen er 100 % ejet af Vattenfall AB. Vattenfall AB
er 100 % ejet af den svenske stat. Efter Aktiekgbet vil Vattenfall
fortsat have bestemmende indflydelse over Selskabet.

Vattenfall-koncernens organisation, herunder de forskellige
forretningsenheder (business divisions og business units) er

opbygget som vist i bilag 4 (Vattenfall-koncernens organisation).

Selskabet ejer ingen datterselskaber, og Selskabet skal heller ikke
eje datterselskaber.

Selskabet ejer ikke aktier i andre virksomheder.

B.6

Storre aktionarer

Vattenfall vil efter stiftelsen og indskuddet af Parken std som eneejer
af Selskabet, indtil der umiddelbart derefter formelt gennemfares
Aktiekab i henhold til dette udbud.

Aktier som ikke bliver afsat i Aktiekgbet i henhold til dette bud vil
fortsat ejes af Vattenfall, som saledes mindst vil eje 80 % af
Selskabet efter gennemfgrelse af Aktiekab.

Der er ikke forskel i starre aktionaerers stemmerettigheder.
Selskabet vil efter stiftelsen ejes af Vattenfall som eneejer indtil

gennemfagrelsen af Aktiekgbet, hvorefter Selskabet vil ejes af
aktionzererne i Selskabet i henhold til deres respektive ejerandele.

B.7

Regnskaber og
oplysninger om
Selskabet

Selskabet er ikke stiftet og der foreligger saledes ikke historiske
regnskabsoplysninger.

Anlagsinvesteringen og Selskabets anskaffelsessum
Vattenfalls anlaegsinvestering i Parken bestar af hovedposterne
projektudvikling, projektadministration (design, adm.,
byggepladsledelse), malleleverance, anlaegsarbejder (fundamenter,
veje og pladser, erstatning for afgredetab), el-anlaeg (net-tilslutning,
internt el-net, kommunikationsudstyr), udgifter til lodsejere for 30 ars
lejemal og byggerenter, hvilket er beregnet til en forventet veerdi pa
samlet DKK 689.990.000 pr. 1. juni 2015.

Med fradrag af nedrivningsforpligtelse vedrgrende Parken, som
belgber sig til DKK 12.665.000, f4s en beregnet egenkapital pa

8

-
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Afsnit B — Udsteder

DKK 677.325.000.

Safremt det matte vise sig, at veerdien af Parken pr. 1. juni 2015
afviger fra DKK 677.325.000 (som budgetteret i udkast til
abningsbalance), vil Vattenfall regulere for forskelsbelgbet. Safremt
veerdien er lavere end DKK 677.325.000, indskyder Vattenfall
forskelsbelgbet kontant i selskabet. Safremt vaerdien overstiger DKK
677.325.000, far Vattenfall et tilgodehavende mod Selskabet pa
forskelsbelgbet.

B.8 Proforma Ikke  relevant. Prospektet indeholder ingen  proforma-
regnskabs- regnskabsoplysninger
oplysninger

B.9 Resultat- Fremskrivning for lebende drift
forventninger Nedenfor er vist det overordnede fremskrivning for den Igbende drift

eller -prognoser

Overordnet
fremskrivning

0 2015
I N o I o

Omsaetning 25 881 114 058 118 337 121 521 121 581 118 874 111 440
Omkostninger -4 655 -21518 -19 303 -20 405 -19 599 20206 -31789
Afskrivninger -10 477 -41 909 -41 909 -41 909 -41 909 -41909 -29 165
Renter 142
-576 -692 -629 -658 -616 -955
Nettoresultat 10 607 50 054 56 522 58 577 59 415 56 142 49 531

Der henvises i gvrigt til den mere detaljerede fremskrivninger i pkt.
3.2.4 og 17 (bilag 6) nedenfor.

Indtaegter

De fremskrevne indteegter fra salg af elektricitet er estimeret ud fra
den forventede gennemsnitlige el-produktion pa de 21 vindmegller
pr. ar, 223.000 MWh, og den forventede fremtidige el-pris pa
markedet ifl. Energistyrelsens markedsprognoser.

Ved fastlaeggelsen af de forventede el-indtaegter er der taget hgjde
for den i pkt. 2.10 naevnte begraensning i produktionen, som skyldes
stgjbegraensningskrav. Sadanne krav (herunder @aendringer i
sadanne krav) kan bade fare til en mindre eller stgrre el-produktion
end antaget.

For de forste 24.150 fuldlasttimer modtages endvidere et pristillaeg
pa 25 gre pr. produceret kWh (op til en markedspris pa 58 @re pr
kWh), hvilket pavirker el-indteegterne positivt de fgrste 7-8 ar af

9
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vindmagllernes levetid.

Den samlede omseetning forventes at udgare kr. 114,1 mio. i 2016
stigende til kr. 129,4 mio. i 2021 primaert som fglge af forventede
stigende el-priser.

Udgifter

Den vaesentligste betaling i forbindelse med vindmglleparken er
afholdt pa investeringstidspunktet af Vattenfall. Der henvises il
afsnit 3.2.4.1 for specifikation heraf. For at modsvare forventede
vedligeholdelsesomkostninger afskrives vindmgllerne i
fremskrivningen lineaert over henholdsvis 10 ar og 20 ar.

Herudover forventes de arlige udgifter (fer afskrivninger) i
vindmglleparken at udggre kr. 21,5 mio. i 2016 stigende til kr. 29,1
mio. i 2021. De vaesentligste driftsudgifter vedrgrer den arlige
servicekontrakt pa vindmgllerne samt overvagning og driftsstyring
af vindmellerne, herunder balanceomkostninger. De arlige
afskrivninger de fagrste 10 ar af parkens levetid forventes at blive
DKK 41,9 mio. Afskrivningerne i de sidste 10 ar af Parkens levetid
forventes at blive DKK 22,6 mio. arligt.

Afkast og felsomhedsberegninger

Den forventede gennemsnitlige interne rente fgr skat af
vindmglleparken er beregnet til 12 % for investor p.a. set over en
20-arig levetidshorisont baseret pa fremskrivningsperioden, jf. bilag
6.

Ved vurderingen af afkastet skal en potentiel investor bl.a. tage
hgjde for egne finansieringsudgifter til investeringen og egne
skatteforhold samt selskabets udbyttepolitik.

Safremt den arlige el-produktion bliver 10 % lavere over
vindmglleparkens levetid end forventet, udger den forventede
interne rente far skat 10,2 % for investor. Safremt den forventede
arlige el-produktion bliver 10 % hgjere over vindmglleparkens
levetid, udger den forventede interne rente fgr skat 13,7 % for
investor.

Safremt elprisen bliver 20 % lavere end forventet over
vindmglleparkens levetid udger den forventede interne rente for
skat 8,9 % for investor. Den fremtidige elpris og el-produktion har
sdledes stor betydning for vindmglleparkens afkast, og i den
forbindelse henvises til afsnit 2 om risikofaktorer.

10
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Afsnit B — Udsteder

B.10 | Revisionsforbehold | Ikke relevant. Selskabet er ikke stiftet, og der foreligger saledes ikke
i historiske historiske regnskabsoplysninger.
regnskaber

B.11 | Driftskapital — Ikke relevant. Selskabets arbejdskapital er tilstrackkelig til at deekke

Tilstraekkelighed

Selskabets nuveerende behov, og der forventes ikke geeld i
Selskabet, jf. afsnit 10.1.

Afsnit C — Vaerdipapirer

C.1 Beskrivelse af Der udbydes ved dette udbud op til 45.155 stk. Aktier a nominelt
de udbudte DKK 500. Aktierne er kapitalandele i et partnerselskab. Der er ikke
vaerdipapirer aktieklasser i Selskabet.

C.2 | Valuta Aktierne er denomineret i danske kroner (DKK)

C.3 Udstedte Aktier Selskabet er ikke stiftet pa tidspunktet for gennemfgrelsen af
Udbuddet. Umiddelbart inden gennemforelse af Aktiekgb i henhold
til Udbuddet, vil Selskabet blive stiftet ved tegning af 225.775 aktier
af nominelt DKK 500 svarende til i alt nominelt DKK 112.887.500.
Alle aktierne vil veere fuldt indbetalt gennem apportindskuddet af
Parken.

C.4 | Aktiernes Rettighederne til aktierne kan opsummeres saledes:

rettigheder

> Selskabets aktier fuldt
kebsdatoen.

» Udbytte, der ikke er heevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder
Selskabets dispositionsfond.

» Der er ingen udbytterestriktioner i vedteegterne.

» Selskabets ordinzere arlige generalforsamling vedtager,
hvorvidt der skal udloddes udbytte samt starrelsen heraf.

» Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa nominelt
DKK 500 én stemme.

» En aktioneer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan
ikke udgve stemmeret for de pageeldende aktier, for
aktionaeren er noteret i ejerbogen eller har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse,

» Enhver aktionzer er Dberettiget til at mede pa
generalforsamlinger ved fuldmaegtig, som skal fremlaegge
skriftlig og dateret fuldmagt, der ikke kan gives for laengere
tid end ét ar.

» Alle aktier har lige ret til udbytte.

Alle aktier har lige ret til likvidationsprovenu.

Ingen aktioneer er forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt

eller delvist, heller ikke i medfer i selskabslovens regler.

» Der foreligger ingen bestemmelser om ombytning.

giver ret il udbytte fra

Y VvV
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Afsnit C — Vardipapirer

C.5

Indskrankninger
i Aktiernes
omseaettelighed

Aktier i Selskabet, som er erhvervet gennem dette offentlige udbud,
kan alene overdrages til personer, som er omfattet af VE-lovens §
15, stk. 1 og 2, dog kan aktionaerer overdrage aktier til pargrende i
nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv.
Safremt aktierne i Selskabet overdrages til péargrende i
nedadgaende linje eller ved arv, kan aktierne herefter alene
overdrages til personer, som er omfattet af VE-lovens § 15, stk. 1 og
2. Safremt der ikke kan findes kgbere, som opfylder disse
betingelser, vil Vattenfall kgbe aktierne til en kurs, der fastseettes pa
fgrstkommende ordinzere generalforsamling.

Uanset ovenstaende kan en aktionzer 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 aktionaeren.

Parterne er berettiget til at pantsaette 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
forvaltningsmaessige befgjelser, der knytter sig til aktierne i
Selskabet til tredjemand.

Aktierne er ikke og vil ikke blive sagt optaget til handel eller officiel
notering pa et marked, og der vil geelde vaesentlige begraensninger i
omsaetteligheden af Aktierne. Aktierne er ikke-omsaetningspapirer.

C.6

Notering pa
reguleret marked

Aktierne vil ikke blive genstand for en ansggning om optagelse pa et
reguleret marked.

Cc.7

Udbyttepolitik

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kgbsdatoen.

Der er ingen udbytterestriktioner i vedteegterne. Det forventes, at
Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets arlige resultat
og i hvert fald en sadan sterrelse at de enkelte aktionserer har
likviditet til skattebetaling. Selskabets udbyttepolitik vil sikre, at der til
enhver tid henstar midler i Selskabet til daekning af eventuelle
forpligtelser

Selskabets ordinzere arlige generalforsamling vedtager, hvorvidt der
skal udloddes udbytte samt stgrrelsen heraf.
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Afsnit D — Risici

Oplysninger om | Enhver investering i aktier i selskaber, herunder unoterede og
vaesentlige risici | bgrsnoterede selskaber, indebeerer risici. Dette geelder ogsa investering
for udsteder og i Selskabet. Risikofaktorerne i forbindelse med en investering i
branche Selskabet knytter sig bl.a. til:

» Parkens faktiske el-produktion, herunder mollernes
driftstilgeengelighed  og  vindforhold, @ samt geeldende
stgjbegraensningskrav.

» 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 stg;j.
» AEndringer i lovgivningen, herunder sendringer af betydning for
tilskud, erstatning, elpriser mv.

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

Risici Likviditeten i et selskabs aktier er af veesentlig betydning for
forbundet med | prissaetningen af disse samt for aktioneerernes mulighed for at kebe og
Aktierne szlge aktier. Som udgangspunkt er Aktierne ikke frit omsaettelige, idet

Aktier i Selskabet alene kan overdrages til Naboer eller pargrende i
nedadgaende linje. Dette  har veesentlig betydning for
investeringshorisonten for den enkelte Aktionzer, og investering i
Selskabet bgr ses som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls
investeringshorisont pa i hvert fald 20 ar.

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

13



VATTENFALL O

-

Afsnit E — Udbud

E.A Nettoprovenu Selskabet modtager ikke noget provenu ved Udbuddet.
og skennede
omkostninger De samlede forventede omkostninger i forbindelse med Udbuddet anslas til ca.

DKK 500.000, som er indregnet i anskaffelsessummen for Parken.
Omkostninger udover det indregnede belgb vil skulle beeres af Selskabet, og
Selskabet skal — i det omfang Vattenfall har betalt de pagaeldende omkostninger
— overfgre sadanne omkostninger til Vattenfall. Omkostningerne forventes ikke
at afhaenge veesentligt af stgrrelsen af det samlede Aktiekab.

Aktiekgbene vil ikke tilfare Selskabet yderligere veerdier. Indteegterne ved
Aktiekab i medfgr af Udbuddet vil udggre op til DKK 135.465.000, som vil
tilfalde Vattenfall som saelger af Aktierne.

E.2a | Arsagtil Formalet med Udbuddet er at give naboer til Parken og indbyggere i

Udbuddet Jammerbugt Kommune mulighed for medejerskab af Parken og dermed opna
lokalt engagement og interesse. Etableringen finder sted pa initiativ af Vattenfall.
Vattenfall vil umiddelbart efter stiftelsen sta som eneejer af Selskabet, indtil der
foretages Aktiekab i henhold til dette Udbud.

E.3 Udbuddets Dette Prospekt er udarbejdet i forbindelse med et offentligt udbud i
vilkar og Danmark af op til 45.155 stk. aktier ejet af Vattenfall tii Naboerne, a
betingelser nominelt DKK 500 i Selskabet til kontant DKK 3.000 per aktie svarende til

en samlet nominel vardi pa op til DKK 22.577.500 og en kontantveerdi pa
op til DKK 135.465.000. Kursen for Aktierne er 600.

Udbuddet er ikke abent for andre end Naboerne, som er personer over 18
ar med fast bopal i Jammerbugt Kommune, og Udbuddet er alene abent
for Naboerne i overensstemmelse med de nedenfor angivne regler.

Udbuddet er ikke garanteret.

Efter gennemfgrelse af Udbuddet og stiftelsen af Selskabet vil Selskabets
nominelle selskabskapital udgere DKK 112.887.500.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med reglerne i VE-loven,
vaerdipapirhandelsloven og Prospektbekendtgarelsen. Energinet.dk’s afgarelse i
henhold til VE-lovens § 13, stk. 8 er vedlagt som Bilag 7.

Kob af de udbudte aktier sker ved underskrivelse og indsendelse af
kobslister, der inden pabegyndelse af udbudsperioden stilles til radighed
pa hjemmesiden http://www.vattenfall.dk eller kan rekvireres ved
henvendelse til Vattenfall, attention Arne Rahbek. Betaling for Aktierne sker
ved kontooverfarsel i forbindelse med selve gennemfarelsen af Aktiekabet.

Fortrinsnaboer, der er personer over 18 ar, som har fast bopal inden for
en afstand pa hgjst 4,5 km fra en del af Parken, har en vis fortrinsret til keb
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Afsnit E — Udbud

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 bopal er
beliggende i Jammerbugt Kommune, hvori vindmgllen opstilles pa
tidspunktet for udbuddet.

Overstiger de indkomne bud ved Udbudsperiodens udlgb antallet af
udbudte Aktier, imgdekommes forst alle Fortrinsnaboer med op til 50
Aktier. Herefter anvendes samme fordelingsprincip pa den del af
Fortrinsnaboers bud, som overstiger 50 Aktier, og pa bud fra Ydernaboer.
Aktierne fordeles saledes, at forst imedekommes alle, der har afgivet bud
pa mindst én Aktie med en Aktie. Herefter imgdekommes alle, der har
afgivet bud pa mindst to Aktier med yderligere en Aktie osv., indtil alle bud
pa et givet antal Aktier eventuelt ikke kan imgdekommes. De Aktier, der
herefter ikke kan fordeles efter det beskrevne princip, fordeles efter
lodtraekning, som foretages af Energinet.dk.

Efter indskud af Parken og gennemfgrelse af Udbuddet vil Selskabets
aktiekapital udgeare DKK 112.887.500. Udbuddet er ikke garanteret. Udbuddet
starter med forste tegningsdag den 3. april 2015 kl. 12.00 og afsluttes den
29. maj 2015, kl. 12.00.

E. 4 Relevante Der er ikke identificeret vaesentlige interesser, som er veesentlige for Udbuddet
interesser eller udstedelsen eller salget af Aktier. Der forudses ingen interessekonflikter i
forbindelse med driften af Parken og Selskabets ejerskab heraf.

E.5 Identitet af Aktierne udbydes alene af Vattenfall. Der anvendes ikke eksterne udbydere eller
Udbyder - formidler. Der er ikke og vil ikke blive indgaet fastfrysningsaftaler.
Fastfrysning

E.6 Udvanding Der vil ved udbuddet veere tale om eksisterende aktier i Selskabet, som tegnes
af Selskabet i forbindelse med stiftelsen og som udbydes til salg, og der sker
derfor ikke nogen udvanding.

E.7 Omkostninger Der palaegges ikke investor udgifter i forbindelse med udbuddet.
for investor

2. RISIKOFAKTORER
21 Generelt

Selskabet vil blive stiftet i forbindelse med gennemfgrelse af Aktiekab, og vil ikke overtage aktiver
eller aktiviteter udover Parken. Selskabets resultat athaenger udelukkende af Parkens gkonomi, der
forventes fuldsteendigt idriftsat fra oktober 2015. Som fglge af VE-lovens frister skal Vattenfall
gennemfere udbuddet inden net-tilslutning af Parken. Vattenfall har saledes ikke konkret kendskab
til drift, salg, vedligehold, reparationer og @vrige omkostninger, hvilke udggr veesentlige
forudseetninger for den fremtidige omseetning og indtjening i Selskabet. Selskabet vil i den
forbindelse fremheaeve, at Selskabet endnu ikke har haft nogen indtjening. Selskabets forventninger
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til fremtidig indtjening baserer sig pa det i nedenstaende afsnit og afsnit 17 beskrevne og er
beheeftet med en betydelig usikkerhed.

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

2.2 Anlaeegsomkostninger

Parken bliver forventeligt fuldstaendigt idriftsat fra oktober 2015. Pa tidspunktet for dette udbud er
der derfor en vis risiko forbundet med starrelsen pa eventuelle yderligere anlaegsomkostninger. Der
er saledes risiko for, at der kommer yderligere opstarts- eller anlaegsomkostninger som fglge af
uforudsete begivenheder og omsteendigheder eller, at der vil veere omkostninger, der ikke er
forudset og/eller fremgar af budgettet, uanset om disse burde vaere kendt pa tidspunktet for dette
Prospekt. Et saddan forhold kan veere @gede omkostninger til bortskaffelse af grundvand i
forbindelse med etablering af fundamenter, hvor der er konstateret problemer hermed.

Safremt de faktiske anlaegsomkostninger afviger fra de budgetterede anlaegsomkostninger, vl
Vattenfall, jeevnfer punkt 3.2.4.1, regulere for forskelsbelgbet og enten foretage en kontant
indbetaling af det manglende belgb eller fa et tilgodehavende hos Selskabet.

2.3 Parkens faktiske el-produktion

Et vaesentligt forhold af betydning for Parkens og dermed Selskabets indtjening er Parkens faktiske
produktion af elektricitet. De i Prospektet angivne fremskrevne indteegter er udtryk for et skgn over
den faktiske produktion og de fremtidige elpriser, som tager udgangspunkt i offentliggjorte
prognoser og markedsdata samt vindstudier m.v.

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

Den faktiske produktion vil afhaenge af en lang raekke forhold, herunder seerligt tilgeengeligheden af
mgllerne og af vindforholdene. Risikoen ved manglende tilgeengelighed er til en vis grad deekket af
Siemens, der har leveret mgllerne, gennem et garanteret minimumsniveau for tilgaengelighed
geeldende i fem ar fra idriftsaettelse. Derudover vil den hgje tilgeengelighed s@ges sikret ved
rettidig, passende og tilstraekkelig vedligeholdelse og reparation af mgllerne.

Der ggres seerligt 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
aktgrer. Vattenfall forpligter sig til ikke at foretage optimering af el-produktionen alene med det
formal at opna hgjere produktion fra andre veaerker eller vindmaller til skade for Selskabet.

Selskabet og Vattenfall-gruppen har selvsagt ingen indflydelse pé vindforholdene, og vil som
udgangspunkt ikke sikre sig mod risici ved anderledes vindforhold eller reduceret produktion ved
finansielle aftaler. Der er ligeledes ingen garanti for, at de af Vattenfall anvendte vindstudier er
korrekte eller givet retvisende billede af faktiske vindforhold.
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Safremt den faktiske el-produktion afviger fra den fremskrevne el-produktion, vil dette kunne have
indflydelse pa Selskabets indtjening og dermed ogsa veerdien af Naboernes Aktier, herunder
starrelsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

24 Driftsstop eller manglende netadgang

Der er tillige risici forbundet med driftsstop, herunder i forbindelse med vedligehold og reparationer.
Selskabet vil ved planlaegning af produktion, vedligeholdelse og reparation sgge at sikre, at
produktionen bliver mindst muligt bergrt. Ved ekstraordinaere skader eller stop vil Selskabet —
eventuelt gennem tredjemand, herunder Siemens — bestreebe sig pa hurtigst muligt at igangsaette
afhjeelpningstiltag.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fare til reducerede indtaegter.

| forbindelse med projektet har Jammerbugt Kommune pélagt Vattenfall at gennemfere
fugleundersagelser henholdsvis ar 1 og ar 3 efter Parkens ibrugtagning for at undersege om
mgllerne udggr en populationsrisiko for enkelte fuglearter. Forundersggelser indikerer ikke, at der
er problemer. Skulle det mod forventning vise sig, at mgllerne udger en sadan risiko, kan der i
kortere perioder af aret blive tale om en nedlukning af megllerne i enkelte morgentimer og
aftentimer, hvilket har en betydning for den estimerede produktion og dermed indtjening.

Safremt der indtraeder driftsstop eller manglende netadgang, vil dette kunne have indflydelse pa
Selskabets indtjening og dermed ogsa veerdien af Naboernes Aktier, herunder stgrrelsen af det
udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

25 Udviklingen i elpris

Parkens og dermed Selskabets indteegter athaenger udover den faktiske produktion i meget hgj
grad af den til enhver tid opnaelige pris ved salg af den af Parken producerede elektricitet.
Selskabet vil som udgangspunkt seelge elektricitet til markedsprisen fra dag til dag, og vil ikke
foretage sikring af elprisen for hele eller dele af produktionen. Elektriciteten seelges pa Nord Pool.

Historisk har prisen pa elektricitet varieret ganske kraftigt, bAde inden for kortere perioder og over
lzengere tid. Det ma forventes, at elprisen fortsat vil kunne svinge kraftigt som fglge af en raekke
parametre, herunder tilskudsordninger, tilgeengelige kabelforbindelser mellem forskellige
prisomrader, skatteforhold, priser pa breendsel, nedbgrsituationen 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 bemaerkes, at en del af indtaegterne ved salg af elektricitet i form af tillaeg ikke er udsat for
samme risiko for udsving.

AEndringer i elprisen kan pavirke Selskabets indtjening i positiv og negativ retning og dermed ogsa
veerdien af Naboernes Aktier, herunder storrelsen af det udbyte, der vil kunne udbetales af
Selskabet.

Energistyrelsens forventninger til fremtidig elpris har dannet udgangspunkt for de i Prospektet
indarbejdede prisprognoser. Den fremtidige forventning til elpriserne pa bgrsen (spotpriserne) er
dog veesentligt lavere end Energistyrelsens prisprognose, hvorfor der i prospektet er anvendt en
reduceret prisforventning. Safremt Energistyrelsens prisprognose blev anvendt uden reduktion ville
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den interne forrentning fer skat for investor andrage 15,8 procent for skat, mens den interne
forrentning ville andrage 9,0 procent fgr skat ved anvendelse af markedsprisen (spotpriser) i januar
2015. Prospektet tager udgangspunkt i Energistyrelsens prisprognose med en indbygget reduktion
fra 2017 til 2022 pa 10 % stigende til 30 % til ar 2032 samt en reduktion pa 15 % i priserne fra 2016
hvilket giver en intern forrentning pa 12,0 procent for skat. Reduktionen pa 15 % er baseret pa
Vattenfalls erfaringer pa realiseret pris i forhold til forventet pris. Der er séaledes vaesentlig
usikkerhed forbundet med de fremtidige prisprognoser for ekindtaegter.

Forventet udvikling i elprisen:

Electricity price forecast DKK/MWh for Klim prospekt
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*Energistyrelsens og Nasdagq future priser (http://www.nasdagomx.com/transactions/markets/commodities/market-prices) er

offentligt tilgeengelige. Prisen pa Nasdaq er i Euro og er omregnet til en kurs pa 7,45. El-priserne ifalge Nasdaq gar til 2025.
Herefter er tillagt 2% som forventet arlig inflationsstigning.

2.6 Mangler ved Parken

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

Der er efter kontraktindgaelse pa Siemens 3,2 MW direct drive vindmglleplatformen konstateret fejl
pa mglletypens hovedleje. Hovedlejet er en vigtig del af denne vindmglle. Vattenfall har faet indsigt
i Siemens proces med at finde en lgsning ligesom Vattenfall selv har ivaerksat foranstaltninger for
at mindske risikoen for at disse hovedlejer med fejl vil kunne pavirke Vattenfdl Vindkraft Klim P/S.
Der er ingen verificeret lgsning pa de konstaterede problemer endnu. Det er ikke for naervaerende
muligt at vurdere det praecise omfang af fejlen og/eller de mulige konsekvenser for Parken.

Safremt der er mangler ved Parken — herunder som felge af ovenstdende forhold - og Selskabet

pafgres et tab derved, kan dette have betydning for Selskabets veerdi, herunder veerdien af
Aktierne, idet Siemens dog har stillet radighedsgaranti.
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2.7 Omkostninger til reparation og vedligeholdelse

Der er i fremskrivningen indsat estimerede belgb for omkostninger til reparation og vedligeholdelse
af Parken. Disse belgb er alene estimater baseret pa historiske erfaringer og forventninger. De
faktiske omkostninger til reparation og vedligeholdelse kan afvige vaesentligt fra de estimerede
belgb, herunder som fglge af uforudsete omsteendigheder, mgllernes kvalitet, ulykker eller andet.

Safremt de faktiske omkostninger til reparation og vedligeholdelse afviger fra de fremskrevne
omkostninger, vil dette kunne have indflydelse pa Selskabets resultat og dermed ogsa veerdien af
Naboernes Aktier, herunder stgrrelsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

2.8 Juridiske tvister

Parkens omkostninger kan blive forgget i tilfeelde af juridiske tvister, herunder ogsa tvister, hvor
Vattenfall matte fa medhold. Sadanne tvister kan opsta i forhold til lodsejere, naboer, leverandgrer
og andre aftaleparter, myndigheder eller tredjemaend, og kan vedrgre mangler, skader, stgj,
skyggevirkninger eller andre forhold vedrgrende Parken. Der er ikke for naervaerende kendskab til
retstvister som kan fa vaesentlig indflydelse pa Selskabets finansielle stilling eller resultater.

Vattenfall er ikke bekendt med, at der i relation til opfarelse af Parken er eller vil blive anlagt
retssager af privatpersoner med henblik pa at fa erkleeret lokalplanen og/eller den hertil hgrende
VVM-redeggarelse og miljgvurdering ugyldig eller hjemvist til fornyet behandling.

Juridiske tvister kan have positiv eller negativ effekt pa Selskabets finansielle stilling, og udfaldet af
de juridiske tvister kan have betydning for Selskabets veerdi og dermed vaerdien af Aktierne.

29 Manglende forsikring

Der geres saerskilt opmaerksom pa, at Vattenfall ikke tegner nogen forsikring pa Parken. Safremt
der matte ske skader, eksistere eller opsta fejl og mangler eller ske veesentlige aendringer i den
opnaelige produktion eller elpris, vil der ikke vaere forsikret herimod. Risici forbundet med alle
sadanne forhold og eventuelle andre forhold af betydning for Parkens gkonomi vil séledes ikke
veere daekket af en forsikring, og vil skulle deekkes af Selskabet. Det er muligt, at Vattenfall senere
endrer politik og tegner forsikring pa Parken.

Manglende forsikring vil kunne medfere tab for Selskabet, hvilket kan have indflydelse pa
Selskabets veerdi og dermed pa Aktiernes veerdi.

Det skal dog bemeerkes, at Vattenfall har tegnet ansvarsforsikring pa alle vindmgllerne til deekning
af eventuelle krav rejst af tredjemand.

210 Miljoansvar eller andre miljgmaessige omkostninger

Selskabet kan blive pafart omkostninger som fglge af et eventuelt miljgansvar, herunder i forhold til
jordforurening, stgj, udsigtsgener eller lignende. Derudover kan Selskabet blive forpligtet til eller
finde det hensigtsmaessigt at afholde omkostninger som felge af miljgmaessige forhold. Der er ikke

taget hgjde for sddanne eventuelle omkostninger i fremskrivningen for Selskabet.

Det gares seerligt opmeerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omsaetning som falge
at stgjbegraensninger i henhold til Miligstyrelsens bekendtgarelse nr. 1284 af 15. december 2011
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om stgj fra vindmgller eller lignende fremtidige bestemmelser. Kravene i bekendtggrelsen kan
medfgre, at Parken ikke kan kare for fuld kraft, men i stedet kgrer i sakaldt stgjdeempet drift. Krav
om stegjdeempning vil kunne fare til en lavere arsproduktion end fremskrevet.

Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger kan have indflydelse pa savel Selskabets
veerdi som Selskabets indtjening, og det vil sdledes kunne have indflydelse pa bade Aktiernes
veerdi og det udbytte, som vil kunne udbetales af Selskabet.

2.1 AEndringer i lovgivningen, herunder om tilskud, erstatning, elpriser mv.

AEndringer i lovgivningen kan fa vaesentlig betydning for Selskabets gkonomi. Det forventes ikke, at
der foretages vaesentlige eendringer af betydning for Selskabets gkonomi. Foretages der imidlertid
eendringer i lovgivningen vedrgrende tilskud, erstatning i relation til blandt andet Parken og
Parkens drift, elpriser, arbejdsmiljgkrav, anseettelsesforhold, miljgforhold eller andet, vil dette
kunne fa betydning for Selskabets gkonomi.

AEndringer i lovgivningen kan medfgre yderligere omkostninger for Selskabet og aendringer i
Selskabets indtjening, hvilken kan have betydning for Selskabets veerdi og indtjening og dermed
betydning for Aktiernes veerdi og det udbytte, som vil kunne udbetales af Selskabet.

212 Valutakursudsving

Allerede afholdt anleegsinvestering er i DKK, og Selskabet afholder primaert sine omkostninger i
DKK og forventer at modtage sine indteegter i DKK. Der foretages ikke i dag sikring af valutarisici
ved brug af finansielle instrumenter.

Safremt Selskabet skulle lide et tab som fglge af valutakursudsving, vil dette kunne have betydning

for stgrrelsen af Selskabets omkostninger og dermed Selskabets veerdi og Aktiernes veerdi,
herunder det udbytte, som vil kunne udbetales af Selskabet.

213 Salg af Aktierne i Selskabet

Aktierne  ma betragtes som meget ilikvide og er i @vrigt underlagt veesentlige
omseettelighedsbegraensninger. Ved salg af Aktier er der ingen sikkerhed for, at der kan opnas en
pris svarende til den reelle eller den bogfgrte veerdi. Enhver investor bgr betragte investeringen i
Selskabet som en langtidsinvestering i Parken.

3. GENERELLE OPLYSNINGER

31 Vattenfall Vindkraft Klim P/S

3.11 Generelt

Vattenfall Vindkraft Klim P/S ("Selskabet”) vil blive stiftet som et dansk partnerselskab forventeligt i
juni 2015. Vattenfall indskyder Parken i Selskabet som apportindskud. Stiftelsen vil finde sted, nar

endelig vurderingsberetning foreligger. Efter gennemfarelse af Aktiekgb i henhold til udbuddet
udggres Selskabets aktiver saledes af Parken.
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Formalet med Udbuddet er at give naboer til Parken og indbyggere i Jammerbugt Kommune
mulighed for medejerskab af Parken og dermed opna lokalt engagement og interesse.
Etableringen finder sted pa initiativ af Vattenfall. Vattenfall vil umiddelbart efter stiftelsen std som
eneejer af Selskabet, indtil der foretages Aktiekab i henhold til dette Udbud.

Parkens gkonomi, herunder med specificeret anleegsbudget og driftsfremskrivning, er naermere
beskrevet nedenfor i pkt. 3.2.4 og 17 (bilag 5 og 6).

Aktiekapitalen i Selskabet efter indskuddet af Parken i Selskabet vil blive samlet nominelt DKK
112.887.500. Et selskab i Vattenfall-koncernen vil vaere aktionaer i Selskabet ved gennemfarelsen
af Udbuddet med en ejerandel pa mindst 80 %. Selskabets foreslaede vedtaegter ("Vedtaegterne”)
ved gennemfgrelsen af Udbuddet er vedlagt som bilag 1.

3.1.2 Ledelse og revision

Selskabet vil blive stiftet med fglgende direktion, bestyrelse og revisor, som ikke forventes udskiftet
efter gennemfgrelsen af Udbuddet og Aktiekgbene:

Bestyrelsen

Bent Johansen (formand), Funktionschef i Vattenfall, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg
Erik Slot, Manager i Vattenfall, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg

Kim Olsen, Business Controller, Vattenfall, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg

Direktion

Lars Buhrkall, Onshore Site Manager i Vattenfall, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg
Revisor

Ernst & Young Denmark P/S, Osvald Helmuths Vej 4, 2000 Frederiksberg, forventes at blive
udpeget som revisor for Selskabet. Ernst & Young er medlem af FSR — danske 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 kompensation fra Vattenfall i
forbindelse med deres anseettelse heri.

Bent Johansen, Erik Slot og Kim Olsen er tilige medlemmer af bestyrelsen af, og Lars Buhrkall er
direktgr i, de danske vindmglleselskaber Vattenfall Vindkraft Narrekeer Enge A/S (CVR Nr.
33045786), Vattenfall Vindkraft Narrekeer Enge | P/S (CVR Nr. 36025549), Vattenfall Vindkraft
Bajlum P/S (CVR Nr. 35526382), Vattenfall Vindkraft Ejsing A/S (CVR Nr.: 33951523) og Vattenfall
Vindkraft Hagesholm A/S (CVR Nr.: 34201374). Bent Johansen er bestyrelsesformand i alle
selskaber.

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

Bent Johansen er endvidere direktgr i Vattenfall Vindkraft A/S (CVR. Nr. 31 59 75 44),
bestyrelsesformand i selskabet Gul Zone (The Outdoor Company) ApS (CVR nr. 26 35 84 18) og
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medlem af bestyrelsen som repraesentant for Vattenfall i det engelske selskab Kentish Flats Ltd.
(Reg.nr. 04130301).

Kim Olsen er endvidere medlem af bestyrelsen i Vattenfall Renewables Wind DK A/S (CVR. Nr. 36
08 54 60).

Lars Buhrkall har ingen gvrige direktions- eller bestyrelsesposter.

Ingen af ovenstaende ledelsesmedlemmer er i sleegtskab med hinanden. Ingen af
ledelsesmedlemmerne har inden for de sidste fem ar

(iy veeret demt for svigagtige lovovertraedelser

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

(i)  veeret under offentlige anklager og/eller blevet 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 samt andre danske selskaber i Vattenfall-
koncernen.

Der anses ikke for at veere fare for potentielle interessekonflikter mellem de personer, der naevnes
som ledelsesmedlemmer og revisor ovenfor som fglge af forpligtelser over for udsteder, Vattenfall
eller deres private interesser og/eller gvrige forpligtelser.

Erik Slot og Bent Johansen har opnaet ledelseserfaring gennem deres stillinger hos Vattenfall (far
1. juli 2006, 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 opnaet ledelseserfaring. Kim Olsen har i en tidligere arreekke veeret
bestyrelsesmedlem i TourMaster A/S. Kim Olsen har opnaet sin erhvervserfaring gennem stillinger
hos Carl Bro A/S, Grontmij A/S, Tryg A/S, hvor han har bestridt stillinger som Qkonomichef,
Regnskabschef, Project Controller, Business Controller m.fl. og har derved opnaet betydelig
erfaring indenfor engineering og den finansielle branche.

Lars Buhrkall har opnaet ledelseserfaring inden for seerligt energibranchen gennem felgende
stillinger, 1) fra 1999-2004 hos Vejen kraftvarmeveerk (en del af Elsam kraftvaerksgruppen), med
daglig personaleledelse samt teknisk ledelse af produktionsanleegget. Endvidere fra 2000 til 2004
som driftsleder af anleegget herunder gkonomi ansvarlig. 2) fra 2004 indtil nu ansat hos Vattenfall
Vindkraft, herunder som afdelingsleder for Vattenfalls Onshore mgller i Danmark fra 1. december
2014. Lars Buhrkall har ikke yderligere veeret tilknyttet andre selskaber inden for de seneste fem
ar.

Ingen af ovenstaende ledelsesmedlemmer har inden for de sidste fem ar haft tilknytning til andre
selskaber end de selskaber, som i gvrigt er naevnt i dette afsnit.

Personerne naevnt ovenfor er udpeget og/eller valgt til ledelsen/revisionen efter forstaelse med
Vattenfall, der vil veere hovedaktionaer i Selskabet.
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Personerne neevnt ovenfor ejer ikke aktier i Selskabet eller i Vattenfall og er derfor ikke underlagt
restriktioner vedrarende beholdninger af Selskabets veerdipapirer inden for en bestemt periode.

Hverken bestyrelsen eller direktionen modtager seerskilt vederlag for deres poster i Selskabet og er
heller ikke berettiget til kompensation i tilfaelde af fratreeden.

313 Stiftelse af og indskud af Parken i Selskabet

Selskabet vil blive stiftet pa Vattenfalls initiativ. Erklaering om indskud af Parken ved apportindskud
er vedhaeftet Prospektet som bilag 2 bilagt udkast til &bningsbalance (bilag 5).

Selskabets aktiekapital vil udgere DKK 112.887.500 efter gennemfgrelsen af Udbuddet og
apportindskuddet. Medmindre seerlige forhold ger sig geeldende, vil der ikke blive indskudt
yderligere aktiekapital i Selskabet. Aktionaererne i Selskabet er ikke forpligtet til at indskyde
yderligere belgb i Selskabet udover deres oprindelige indskud. Der er ikke personlig hzeftelse for
Selskabets geld, og Aktionaererne hafter saledes alene med deres oprindelige indskud.

314 Finansiering af Selskabets virksomhed

Ekstraordineere omkostninger og investeringer (inklusive renter) vil blive deekket ind og blive
indregnet som almindelige driftsomkostninger.

Det forventes, at Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets arlige resultat og i hvert fald
en sadan starrelse at de enkelte aktionaerer har likviditet til skattebetaling, jf. naermere beskrivelsen
i pkt.19, herunder seerligt pkt. 19.1. Selskabets udbyttepolitik vil sikre, at der til enhver tid henstar
midler i Selskabet til daekning af eventuelle forpligtelser.

Selskabet forventes ikke at have behov for lanefinansiering. Selskabet vil alene — hvis dette matte
vise sig nedvendigt — finansiere sig med mindre lan til deekning af lebende udgifter, men det
forudseettes generelt, at der henstar tilstreekkelige midler i Selskabet til deekning af enhver fremtidig
omkostning. Selskabet vil ikke 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 statsobligationer og/eller ydes som
koncernlan til Vattenfall til en rente svarende til Vattenfall AB (Sverige) eksterne
finansieringsomkostning med relevante tilleeg for Igbetid og valuta. Safremt Selskabet matte have
midler stdende hos gvrige 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 45.155
stk. aktier ejet af Vattenfall til Naboerne, 4 nominelt DKK 500 i Selskabet til kontant DKK

3.000 per aktie svarende til en samlet nominel vaerdi pa op til DKK 22.577.500 og en
kontantveerdi pa op til DKK 135.465.000. Kursen for Aktierne er 600.
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Udbuddet er ikke abent for andre end Naboerne, som er personer over 18 ar med fast bopeel i
Jammerbugt Kommune, og Udbuddet er alene abent for Naboerne i overensstemmelse med de
nedenfor angivne regler.

Udbuddet er ikke garanteret.

Efter gennemfgrelse af Udbuddet og stiftelsen af Selskabet vil Selskabets nominelle
selskabskapital udgere DKK 112.887.500.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med reglerne i VE-loven, veerdipapirhandelsloven og
Prospektbekendtgarelsen. Energinet.dk’s afgarelse i henhold til VE-lovens § 13, stk. 8 er vedlagt
som Bilag 7.

Kgb af de udbudte aktier sker ved underskrivelse og indsendelse af kgbslister, der inden
pabegyndelse af  udbudsperioden stilles il radighed pa hjemmesiden
http://www.vattenfall.dk eller kan rekvireres ved henvendelse til Vattenfall, attention Arne
Rahbek. Betaling for Aktierne sker ved kontooverfgrsel i forbindelse med selve gennemfarelsen af
Aktiekagbet.

Aktierne er ikke og vil ikke blive sggt optaget til handel eller officiel notering pa et marked, og der vil
geelde veaesentlige begreensninger i omsaetteligheden af Aktierne. Prospektet kan ikke anvendes
ved videresalg af Aktierne.

Aktierne i Parken skal i overensstemmelse med VE-loven udbydes til naboerne til kostpris. Ved
Vattenfalls stiftelse af Selskabet vil vaerdien af Parken opggres og indskydes til kostpris. For at
sikre fremtidig fleksibilitet i forhold til kapitalafgang fra Selskabet vil Vattenfall tegne aktierne i
Selskabet til kurs 600, svarende til en overkurs pa 500. Hver aktie pa DKK 500 vil saledes tegnes
ved Vattenfalls indskud af DKK 3.000 i veerdi. Vattenfall er ansvarlig for fastsaettelse af kursen pa
Aktierne, som er fastsat til den helt samme kurs pa 600, som vil blive anvendt ved Vattenfalls
indskud af Parken i Selskabet, og hver Aktie pa nominelt DKK 500 udbydes saledes til DKK 3.000.
Den fastsatte kurs har alene til formal at sikre, at naboerne betaler kostpris for andelen i Selskabet
og dermed Parken, og at der samtidig er fleksibilitet ved kapitalafgang af Selskabet ved at
begraense starrelsen af den bundne selskabskapital.

3.2 Om Parken, herunder gkonomi
3.21 Generelt

Parken vil besta af i alt 21 Siemens SWT 3,2-113DD (Direct Drive) mgller hver med en effekt pa
3,2 MW og dermed en samlet installeret effekt pa 67,2 MW med en forventet arsproduktion pa
223.000 MWh. Parken opfares i lgbet af 2015, og mgllerne forventes rejst fra juni til november
2015. Fgrste mglle i Parken forventes net-tilsluttet i juni 2015. Mgllerne i Parken er leveret af
Siemens Wind Power A/S ("Siemens”).

Parken udgar en vigtig del i Vattenfalls og dets gvrige koncernselskabers ("Vattenfalkkoncernen”)
ambition om at vaere et farende baeredygtigt og miljgvenligt energiselskab. Parken og en lang
reekke gvrige miljgvenlige energiprojekter medvirker til, at der lgbende 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 forleenge levetiden pa Parken udover de 20
ar, vil Vattenfall undersgge mulighederne herfor, ligesom Vattenfall vil kunne veelge at foretage
udskiftning af eller opgradere Parken, fgr der er gaet 20 ar, safremt dette matte findes
hensigtsmaessigt. Vattenfalls aftale med de enkelte lodsejere giver Vattenfall mulighed for have
mgller opstillet i 30 ar fra underskrift i 2010, medmindre der forinden opnas aftale om en
forleengelse af aftalen. Beslutninger vedrgrende Parkens etablering, drift og ophgr traeffes
suveraent af Vattenfall.

Fremskrivningerne 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 laengere end 20 ar. Ved eventuel
levetidsforlaengelse vil der kunne opsta yderligere nettoindtaegter, men det kan ikke udelukkes, at
en vedtaget levetidsforleengelse efterfalgende viser sig urentabel.

Selskabet er ikke stiftet ved udbuddets start, men selskabet vil blive etableret umiddelbart efter
afslutning af udbudsprocessen. Der foreligger derfor ikke historiske regnskabsoplysninger for
Selskabet. De for Parken kendte forudsaetninger, som stammer fra udbyders medarbejdere,
leverandagrer og offentlige kilder, indgar i fremskrivningen i pkt. 3.2.4 og 17. De i Prospektet
angivne oplysninger er ikke revideret, da udbuddet — som felge af kravene i VE-loven —
gennemfgres inden Parken er rejst og dermed har vaeret i drift. Der henvises i gvrigt til revisors
erkleeringer i pkt. 17.2.2 og pkt. 4.2.

3.22 Indtagter

Der vil blive fgrt og aflagt regnskab over Selskabets gkonomi. De fremskrevne indtaegter og
omkostninger fremgar af pkt. 3.2.4 og 17 nedenfor, hvor det ogsa fremgar hvilke typer indtaegter og
omkostninger, der forventes at indga i Selskabets gkonomi. Medmindre andet fremgar, vil alle
indteegter og omkostninger, der vedrgrer Parken som udgangspunkt indga i Selskabets gkonomi.

Indteegterne fra Parken udggres som udgangspunkt alene af indteegter ved salg af elektricitet. |
fremskrivningen i pkt. 3.2.4 og 17 fremgar de indteegter, som kan forventes pa baggrund af
forventninger til produktion og elektricitetspriser. Elektriciteten saelges pa lige vilkar med anden af
Vattenfall-koncernen produceret elektricitet ved salg pa Nord Pool. Elektricitet solgt gennem Nord
Pool aftages af de personer og virksomheder, som matte kabe elektricitet gennem Nord Pool.

Eventuelle indteegter ved salg af mgllerne eller andre dele af Parken ved driftsopher vil indga i
Selskabets gkonomi.

Knowhow eller andre immaterielle rettigheder, herunder undersggelser, rapporter, maledata,
opfindelser, tegninger mv., der hidrgrer fra eller er opstaet i forbindelse med projektet for opfarelse
af Parken indgar ikke i Selskabet, men ejes i enhver henseende af Vattenfall, og enhver indtaegt,
der matte opnas ved udnyttelse, salg eller anden anvendelse af knowhow eller andre immaterielle
rettigheder tilfalder Vattenfall.
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3.23 Omkostninger

Investeringen i Parken bestar hovedsageligt i en vaesentlig anlaegsinvestering, herunder
omkostninger til projektudvikling, design, produktion, levering, installation og idriftssettelse. Disse
omkostninger er blevet afholdt af Vattenfall, der efterfolgende indskyder Parken i Selskabet.
Parken indskydes i Selskabet til en veerdi pa i alt DKK 677.325.000 beregnet pa baggrund af de
afholdte omkostninger og foretagne investeringer.

Siemens er ansvarlig for design, produktion, levering, installation og idriftseettelse af Parken. Som
en del af aftalen med Siemens, leverer denne i en periode pa 5 ar service og vedligeholdelse pa
mgllerne.

For sa vidt angar de i fremskrivningen indeholdte driftsomkostninger m.v. er disse i al veesentlighed
baseret pa nedenstaende:

Omkostninger til overvagning, driftsstyring, administration, miljg mv. er baseret pa erfaringer fra
andre af Vattenfalls vindmeglleparker.

Omkostninger til elektricitet til turbiner udger ca. 3,5 % af omseetningen, hvilket er baseret pa
erfaringer fra andre af Vattenfalls vindmglleparker.

De i fremskrivningen indregnede omkostninger til servicekontrakt, drift og vedligehold, svarer til
tilbud fra Siemens.

Bygningsomkostninger er ansldede omkostninger

Malemast er ansldede omkostninger til maleudstyr til egen overvagning af vindforhold som pavirker
produktion.

Fugleliv er anslaede omkostninger til studier af parkens pavirkning af fugleliv.

Balanceomkostninger modsvares af tilsvarende balanceindtaegter, saledes at de netto ikke pavirker
fremskrivningen. Der henvises til afsnit 3.2.4.2.0g 3.3.

De ansldede omkostninger er baseret pa Vattenfalls erfaringer fra andre vindmelleparker.

Udgifterne til lodsejere udger 44 mio.kr. og er forudbetalt. Omkostningen fordeles linezert over hele
perioden.

| forbindelse med selve el-produktionen vil der endvidere kunne veere omkostninger ved ubalancer,
samt strafbetalinger ved manglende nedreguleringer. Disse omkostninger deekkes af Selskabet,
medmindre de er pafert som felge af grov uagtsom adfeerd hos Vattenfall eller parter, som
Vattenfall heefter for.

Derudover vil der veere Igbende omkostninger til administration, salg, drift, vedligehold,
reparationer og udskiftninger, samt projekter vedrgrende fornyelse, levetidsforleengelse eller re-
powering. 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”) (bilag 3). Lgbende omkostninger vil bade kunne blive afregnet som direkte
omkostninger, f.eks. pr. arbejdstime, for varer eller pr. opgave, eller som indirekte omkostninger,
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f.eks. som en andel af feellesomkostninger i Vattenfall. Selskabet vil lgbende tage stilling til,
hvorledes ovennaevnte ydelser indkgbes, 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 matte bortfalde, vil Selskabet sgrge for selv at levere de pagaeldende ydelser og/eller
at indga andre aftaler om levering heraf med tredjemand.

Der vil vaere omkostninger forbundet med nedrivning og bortfiernelse af Parken, samt oprydning af
det areal, hvor Parken har veeret beliggende. Det er dog ledelsens vurdering, at
nedrivningsforpligtigelsen, nar det geelder danske vindmelleparker, evt. kan finansieres ved at
seelge mgllerne til re-poweringprojekter eller ved, at de enkelte mgllers materialevaerdi vil veere af
et sadant omfang, at der er daekning for omkostningerne i forbindelse med nedrivning.

Som naevnt ovenfor indgar alle omkostninger vedrgrende Parken i Selskabets regnskab, uanset
om de matte vaere udtrykkeligt naevnt eller forudset i neervaerende Prospekt.

3.24  Opgorelser og fremskrivning
3.2.41 Anskaffelsessummen

Den forelgbigt opgjorte og budgetterede anskaffelsessum/overdragelsessum for Parken
bestar af falgende hovedposter:

‘000 DKK

Projektudvikling 19.290
Projektadministration (design, adm., byggepladsledelse) 10.682
Mglleleverance 426.165
Anlaegsarbejder (fundamenter, veje og pladser, erstatning for afgrgdetab) 138.332
El-anlaeg (net-tilslutning, internt el-net, kommunikationsudstyr) 15.191
@vrigt og hensat til andre omkostninger 18.372
Udgifter til lodsejere for 30 ars lejemal 44.600
Anlaegssum 672.632
Nedrivningsforpligtelse 12.665
Udarbejdelse af udbudsmateriale, radgivning i forbindelse med udbud samt gennemfgrelse af aktiesalg 500
Byggerenter 4.193
Total forelgbig opgjort anskaffelsessum pr. 1. juni 2015 689.990

Der henvises i gvrigt til abningsbalance beskrevet nsermere nedenfor i pkt. 17, og som forefindes i
bilag 5.

Safremt det matte vise sig, at veerdien af Parken pr. 1. juni 2015 afviger fra DKK 677.325.000 (som
budgetteret i udkast til &bningsbalance), vil Vattenfall regulere for forskelsbelgbet. Safremt
veerdien er lavere end DKK 677.325.000, indskyder Vattenfall forskelsbelgbet kontant i selskabet.
Safremt vaerdien overstiger DKK 677.325.000, far Vattenfall et tilgodehavende mod Selskabet pa
forskelsbelgbet.
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3.2.4.2 Fremskrivning for labende drift

Fremskrivning

oo [Em Joe Jor oo oo

Energiomszetning 10.662  53.179 57.458 60.642 60.702 57.995 92.823
Balanceindteegt” 1.282 5.129 5.129 5.129 5.129 5.129 5.049
Fuldlasttimer — tillzeg' 13.938  55.750 55.750 55.750 55.750 55.750 13.568
Omsztning 25.881 114.058 118.337 121.521 121.581 118.874 111.440
Overvagning, driftsstyring,
miljg, administration mv. -938 -3.811 -3.865 -3.933 -4.008 -3.904 -4.787
Elektricitet -373 -1.861 -2.011 -2.122 -2.125 -2.030 -3.311
Servicekontrakt, drift og
vedligeholdelse -1.225 -4.981 -5.051 -5.140 -5.239 -5.103 -15.735

Bygningsomkostninger,
ejendomsskatter, rengering

-178 =722 -732 -745 -759 -740 -907
Revisionshonorar -102 -103 -105 -106 -108 -106 -130
Malemast (maleudstyr) 0 -1.680 -180 0 0 -465 0
Undersggelse af fugleliv 0 -1.000 0 -1.000 0 -500 0
Lejekontrakter -558 -2.230 -2.230 -2.230 -2.230 -2.230 -2.230
Balanceomkostninger? -1.282 -5.129 -5.129 -5.129 -5.129 -5.129 -5.129
Omkostninger -4.655 -21.518 -19.303 -20.405 -19.599 -20.206 -31.789
Afskrivninger -10.477  -41.909 -41.909 -41.909 -41.909 -41.909 -29.165
Renter X
-142 -576 -602 629 -658 -616 -955
Nettoresultat 10.607 50.054 56.522 58.577 59.415 56.142 49.513
Noter:

1. Posten er udtryk for det tilleeg pa 25 gre pr. produceret kWh, som Selskabet modtager fra staten, for Parkens forste
24.150 fuldlasttimer, hvilket tilleeg forventeligt vil ophgre 7 ar efter Selskabets stiftelse, afhsengigt af den realiserede
produktion. En fuldlast-time er en time, hvor en vindmglle producerer med fuld effekt og er udtryk for en energimaengde.
Udbetaling af tilleegget er ikke afhaengigt af, at mallerne til enhver tid producerer med fuld effekt, men modtages indtil, der er
produceret elektricitet fra mgllerne svarende til produktionen i 24.150 fuldlasttimer.

2. Posterne daekker over de indteegter henholdsvis omkostninger, der opstar som falge af, at Selskabet medvirker til, at der
er balance i el-nettet mellem produktion og forbrug. Energinet.dk vil séledes kgbe forskellige ydelser (herunder
nedregulering) bl.a. fra Selskabet, som vil medfgre indteegter for Selskabet. Omvendt vil Selskabet have omkostninger til
balancekraft i det omfang, der er afvigelser mellem forventet og faktisk produktion.

Der henvises i gvrigt til den mere detaljerede fremskrivning i pkt. 17 (bilag 6) nedenfor.

3.25 Initiativer med mulig indflydelse pa Selskabets virksomhed

Vattenfall er ikke bekendt med péateenkte statslige, skonomiske, skattemaessige, moneteere eller

politiske initiativer, der har eller kan fa veesentlig direkte eller indirekte indflydelse pa Selskabets
virksomhed. Vattenfall forventer ikke, at der igangseettes sadanne initiativer.
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Initiativer, der vil kunne have en skadelig indflydelse pa Selskabets virksomhed, kan omfatte men
er ikke begraenset til:

- indfgrsel af yderligere erstatningsordninger som falge af Parkens drift, herunder som falge
af fremtoning, stgj eller andet

- forggede skatter og/eller afgifter pa Selskabets aktiver eller indteegter

- begraensninger i Selskabets fradrags- og/eller afskrivningsret

- begreensninger i de perioder (pa degn-, dags-, uge- eller anden basis) hvor mgllerne ma
veere i drift

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

- prioritering af net-kapaciteten til fordel for gvrig produktion eller transport

3.2.6 Oplysninger om eventuelle stats-, rets- eller voldgiftssager
Der er ingen verserende stats-, rets- eller voldgiftssager (herunder sager, som er anlagt eller
muligvis bliver anlagt, 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 naere fortid har haft
vaesentlig indflydelse pa Selskabets og/eller koncernens finansielle stilling eller resultater.

3.3 Udbudsforlgb og tidsplan
Der er fglgende forventede tidsplan for Udbuddet:

Udbudsperiode: Aktier udbydes i perioden 3. april 2015, kl. 12.00 — 29.
maj 2015, kl. 12.00

Meddelelse om udbuddets
forlgb: Forventes offentliggjort pa& Selskabets webside
(www.vattenfall.dk) ikke senere end 5. juni 2015.

Stiftelse af Selskabet: Forventeligt 15. juni 2015

Gennemfgrelse af Aktiekgb: Forventes at ske 19. juni 2015, dog tidligst 3
arbejdsdage efter der er foretaget apportindskud af
Parken og Selskabet er stiftet.

Betaling for og reqistrering af

aktier: Betaling for Aktierne sker ved kontooverfgrsel il
Vattenfalls konto i Nordea Bank Danmark A/S, reg. nr.
2149, kontonr. 5368536255 i forbindelse med
gennemfgrelsen af kgbet af aktierne.

Kob af aktier kan kun ske skriftligt ved udfyldelse og underskrivelse af kebslister.
Kobslister kan ligesom Prospektet hentes pa hjemmesiden http://www.vattenfall.dk eller
rekvireres ved henvendelse til Vattenfall, attention Arne Rahbek Mens Prospektet er
geeldende, vil Selskabets foreslaede stiftelsesoverenskomst og vedtaegter, alle rapporter og
ekspertudtalelser, som Selskabet har bestilt, og som helt eller delvis indgar her, besigtiges
elektronisk via ovennaevnte hjemmeside.
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Safremt en Nabo ensker at kebe en del af de udbudte Aktier, udfylder Naboen en kgbsliste
og angiver det antal aktier, som Naboen gnsker at erhverve. Den underskrevne kobsliste er
bindende for Naboen. Naboer kan udfylde og underskrive flere kgbslister. 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 gennemfgrt 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 kontooverfgrsel senest 5 arbejdsdage efter, at Vattenfall har meddelt, at
Selskabet er stiftet, og at Aktiekeb herefter vil blive gennemfart.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af blanketten skal Aktionzren blandt andet
angive navn, cpr. nummer, adresse, telefon, e-mail adresse og det gnskede antal Aktier.

I umiddelbar forlaengelse af kagbstilsagnet modtager Naboen en bekraeftelse pa tilsagnet via e-mail.

Nar Udbuddet lukkes, meddeler Selskabet pr. e-mail hver enkelt Aktionzer, der har afgivet
kabstilsagn, hvor stor en del af Aktierne, den pagaeldende har faet mulighed for at kabe.

Investorer far direkte besked pr. mail om bekraftelse af kebet og levering af veerdipapirerne.

Nar kgbesummen for Aktiekgb er modtaget af Vattenfall gennemfares Aktiekgbet, hvorefter
Selskabet opdaterer Selskabets aktiebog med de nye aktionaerer, der herefter ma handle aktierne i
henhold til vedtaegterne. Der udstedes ikke aktiebreve i Selskabet.

Personer over 18 ar, der ifelge folkeregistret har fast bopeel inden for en afstand pa hgjst 4,5 km fra
en del af Parken har fortrinsret til keb af op til 50 Aktier ("Fortrinsnaboer”). Overstiger de fra
Fortrinsnaboerne indkomne bud ved budfristens udlgb det samlede udbud pa kontant DKK
135.465.000, imgdekommes bud fra @vrige personer, der ifglge folkeregistret har fast bopeel i
Jammerbugt Kommune ("Ydernaboer”) ikke. | sa fald fordeles Aktierne mellem Fortrinsnaboerne i
overensstemmelse med nedenstdende afsnit. Overstiger de fra Fortrinsnaboerne indkomne bud
ved budfristens udlab ikke det samlede udbud pa kontant DK 135.465.000, ima@dekommes alle bud
fra Fortrinsnaboerne pa op til 50 Aktier fgrst, og Fortrinsnaboers bud pa Aktier udover de 50 Aktier
sidestilles med Ydernaboers bud. De resterende udbudte Aktier fordeles mellem Fortrinsnaboerne
og Ydernaboerne i overensstemmelse med nedenstadende afsnit.

Hvis de indkomne bud fra Fortrinsnaboerne pa op til 50 Aktier ved budfristens udlgb overstiger det
samlede udbud pa kontant DKK 135.465.000 eller skal de resterende udbudte Aktier fordeles
mellem Fortrinsnaboer og Ydernaboer, imgdekommes farst alle, der har afgivet bud pa 1 Aktie (for
Fortrinsnaboer udover 50 Aktier), med 1 Aktie for kontant DKK 3.000 svarende til nominelt DKK
500. Herefter imgdekommes alle, der har afgivet bud pa mindst 2 Aktier, med yderligere en Aktie
osv., indtil alle bud pa et givent antal ejerandele eventuelt ikke kan imadekommes. De Aktier, der
herefter ikke kan fordeles efter det beskrevne princip, fordeles efter lodtraekning foretaget af
Energinet.dk.

Gennemfgres lovgivning med virkning for Udbuddet vil det veere disse regler, der er geeldende for
eventuelle kagbere.
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Selskabet forbeholder sig ret til at annullere eller tilbagekalde Udbuddet indtil pabegyndelse af
udbudsperioden, safremt der indtraeder sadanne omstaendigheder, at Vattenfall ikke ser sig i stand
til at gennemfare Udbuddet. Udbuddet kan ikke tilbagekaldes efter Udbudsperiodens start.

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan alene ske indtil udbudsperioden er pabegyndt, hvilket vil sige
indtil 3. april 2015, kl. 12.00. En sadan tilbagekaldelse vil straks blive meddelt pa Selskabets
hjemmeside, og Naboerne vil i givet fald ikke f& mulighed for at kgbe Aktier.

Vattenfall forbeholder sig ret til at forleenge udbudsperioden med en eller flere perioder af op til 2
uger i hvilket tilfeelde Naboer, som allerede har afgivet k@bstilsagn, skal vaere berettiget til at
treekke deres accept tilbage inden for 2 hverdage fra Vattenfalls meddelelse om forleengelse af
udbudsperioden. En sadan forleengelse vil ske ved offentliggarelse af et tillzegsprospekt inden
udbudsperiodens udlgb.

Udbuddet vil alene blive annulleret hvis vindmglleparken ikke endeligt opfares.
34 Kommunikation
Selskabet vil have en aben og kontinuerlig dialog med sine aktionaerer og potentielle investorer.

Selskabet vil offentliggere status pa Selskabets udvikling hvert halve ar, ligesom Selskabet
lobende vil offentliggare relevant information, der vurderes at have vaesentlig betydning for
udviklingen i Selskabet. Offentliggerelse 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 bar kabe aktier i Selskabet. Potentielle kgbere bgr selv vurdere, om
oplysningerne i Prospektet er relevante, og et eventuelt aktiekgb ber baseres pa de undersggelser
af egne forhold, som vedkommende finder ngdvendige.

Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller fremsaette erkleeringer 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 aendringer i
Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for offentliggarelse af Prospektet, eller at
oplysninger indeholdt heri er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for offentliggerelse af
Prospektet.

I henhold til Prospektbekendtgerelsens § 27, skal Selskabet endvidere offentliggegre enhver
vaesentlig ny omsteendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
Prospektet, der kan pavirke vurderingen af aktierne, og som indtreeder eller konstateres i perioden
fra Prospektdatoen og til afslutning af udbuddet. Offentligggrelse sker i givet fald som et tillaeg til
Prospektet. | givet fald vil Naboer, der har afgivet bud pa keb af aktier inden offentliggerelse af et
sadant tilleeg, have ret til at traekke deres bud tilbage i to hverdage efter tillaeggets offentliggerelse.

Prospektet er ikke et tilbud om at saelge eller en opfordring fra Selskabets eller Vattenfalls side eller
pa Selskabets eller Vattenfalls vegne til at kgbe aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sadant tilbud
eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til personer, som det er ulovligt at give et sadant
tilbud eller opfordring til.
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Prospektet ma ikke reproduceres eller pa 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 offentliggeres pa Selskabets webside og til gennemsyn for
Aktionzererne pa Selskabets adresse inden afholdelse af den ordinzere generalforsamling, ligesom
den vil blive forelagt pa den ordinzere 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, finansielle stilling og resultater” er
baseret pa Selskabets opfattelse samt forudseetninger og de oplysninger, der i gjeblikket er il
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 fa 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 forudsaetninger om fremtidige begivenheder, herunder en
reekke forudseetninger vedrgrende Parkens og Selskabets nuveerende og fremtidige
forretningsstrategier og fremtidige driftsmiljg, som kan vise sig ikke at veere korrekte.

Selskabets faktiske resultater, udvikling eller produkter m.v. kan afvige vaesentligt fra de
fremadrettede udsagn i Prospektet som fglge af vaesentlige faktorer, herunder blandt andet risici
forbundet med generering af omseetning, 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, loveendringer eller vedligeholdelses og
reparationsomkostninger.

3.7 Prasentation af regnskaber og andre oplysninger

Selskabet vil fgrst blive stiftet efter gennemfarelsen af Udbuddet og har derfor ikke aflagt
arsrapport. Selskabet vil offentliggare sine regnskaber i danske kroner.

| Prospektet er alle henvisninger til “danske kroner” eller “DKK” henvisninger til Kongeriget

Danmarks valuta. Alle henvisninger til “euro”, “EUR” eller €” er henvisninger til den Europaeiske
Monetaere Unions valuta.
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Visse gkonomiske og statistiske oplysninger i Prospektet kan veere afrundet til naermeste hele tal.
Summen af tallene i en kolonne svarer saledes ikke ngdvendigvis til totalen for den pageseldende
kolonne.

4, ANSVARLIGE OG RADGIVERE
41 Ansvarlig for Prospekt

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)

411 Erklzering fra udbyders ledelse

Vattenfall erkleerer, at have gjort deres bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet, herunder i
registreringsdokumentet efter Vattenfalls vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke
er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold.

Dato: 26. marts 2015
Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft A/S

Alberto Mendez Rebollo, formand Kerstin Ahlfont

Vice President, Vattenfall AB Vice President, Vattenfall AB

Adam Leismark Peter Tornberg

Head of Corporate Legal & Integrity, Vattenfall AB Director Nordic Project Development,Vattenfall AB

Direktionen for Vattenfall Vindkraft A/S

Bent Acher Johansen
Head of Generation, Nordic, Vattenfall Vindkraft A/S
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4.1.2 Erkleering fra udsteders direktion

Selskabet eksisterer ikke ved gennemfgrelsen af udbuddet. Den forventede direktion for Selskabet
erkleerer, at have gjort deres bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet, herunder i
registreringsdokumentet, efter direktionens bedste vidende er i overensstemmelse med fakta, og at
der ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold.

Dato: 26. marts 2015

Den forventede direktion for Vattenfall Vindkraft Klim P/S

Lars Buhrkall, Onshore Site Manager Vattenfall Vindkraft A/S

4.2 Radgivere

Der har medvirket falgende radgivere ved udarbejdelsen af Prospektet:
Juridisk radgiver

Bech-Bruun, advokatfirma

Langelinie Allé 35

2100 Kgbenhavn @

Udbyders revisor

Ernst & Young Denmark P/S

Osvald Helmuths Vej 4

2000 Frederiksberg

Ernst & Young Denmark P/S vil blive udpeget som revisor for Selskabet ved dets stiftelse. Ernst &

Young er medlem af FSR — danske revisorer.

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

Til lokale borgere med kgberet til andele i VATTENFALL VINDKRAFT KLIM P/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 (VEloven) § 14, stk. 5 i
forbindelse med lovpligtigt udbud af andele i Vattenfall Vindkraft Klim P/S i henhold til prospekt af
26. marts 2015. Erkleeringen er alene udarbejdet med dette formal og er derfor uegnet til andet
formal.
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Ledelsens ansvar for Prospekt af 26. marts 2015 vedrerende VATTENFALL VINDKRAFT
KLIM P/S

Ledelsen har ansvaret for Prospektet og for indholdet samt praesentationen af informationerne heri.
Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion om, hvorvidt projektet
opfylder de betingelser, der er naevnt i VE-lovens § 14, stk. 5. Vi har udfert vores arbejde i
overensstemmelse med den internationale standard om andre erklaeringer med sikkerhed (DK) og
yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Vi har gennemgaet Prospektet med henblik pa at
undersgge, hvorvidt udbuddet i alle vaesentlige henseender opfylder de betingelser, der fremgar af
VE-lovens § 14, stk. 5 vedrgrende udbud af vindmglleandele til lokale borgere med kgberet.

Det er vores opfattelse, at det udfgrte arbejde giver et tilstrackkeligt grundlag for vores konklusion.
Konklusion
Det er vores opfattelse:

e At projektet i alle vaesentlige henseender opfylder betingelserne i VE-lovens § 13, stk. 5,
jeevnfer Prospektets bilag 1.

e At omfanget af heaeftelsen pr. andel er oplyst jf. VE-lovens § 14, stk. 1 litra (4), jf.
Prospektets afsnit 1.2.

e At prisen pr. ejerandel i alle veesentlige henseender er fastsat som angivet i VE-lovens §
14, stk. 4 eller som angivet i modellen efter § 14, stk. 6, jf. Prospektets afsnit 3.2.4.1 samt
17.2.

¢ At andele afsat gennem udbuddet ikke stilles darligere end andre andele i Klim P/S, jf. VE-
lovens § 17, stk. 1.

e Vedrgrende gennemgang af gkonomiske forhold i udbudsmaterialet (Prospektet) i form af

anleegsbudget og driftsfremskrivning henvises til saerskilt erkleering, jf. Prospektets afsnit
17.2.

Kgbenhavn, den 26. marts 2015

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Karsten Bggel
Statsautoriseret revisor
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5. OPLYSNINGER OM UDSTEDER
5.1 Basisoplysninger
511 Udsteders navn og binavne

Udsteders navn bliver "Vattenfall Vindkraft Klim P/S”. Selskabet vil ikke blive registreret med
binavne.

5.1.2 Udsteders registrerede hjemsted og registreringsnummer

Selskabets registrerede hjemsted bliver Jammerbugt Kommune. Da Selskabet endnu ikke er stiftet
ved udbuddets start har Selskabet ikke noget registreringsnummer. Selskabet vil blive registreret i
det centrale virksomhedsregister, CVR-registret under udbudsprocessen.

51.3 Udsteders indregistreringsdato og levetid

Selskabets forventes stiftet omkring den 19. juni 2015. Selskabet har ikke aflagt arsrapport.

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

514 Udsteders domicil og juridiske status

Selskabet vil blive registreret pa adressen Klim Fjordholmvej, 9690 Fjerritslev og den juridiske form
er et partnerselskab. Selskabets telefonnummer er 88 27 50 00.

Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer selskabsdeltagere, en eller flere
komplementarer og en eller flere aktionserer. Komplementaren haefter personligt og ubegraenset for

Selskabets forpligtelser, mens aktionzerernes haeftelse er begraenset.

Et partnerselskab er ikke et selvstaendigt skattesubjekt, og konsekvenserne af dette er beskrevet
nedenfor under afsnit 19.

Udover forskellen beskrevet nedenfor i afsnit 19 er der ikke forskel pad at have en aktie i et
aktieselskab og i et partnerselskab.

Vattenfall Vindkraft Narrekaer Enge A/S eller et andet selskab inden for Vattenfalkkoncernen vil
blive komplementar i Selskabet. Komplementaren kan udskiftes.

Selskabet vil blive registreret i Danmark og vil blive underlagt lov nr. 470 om aktie og
anpartsselskaber af 12. juni 2009 med senere sndringer ("Selskabsloven”).

5.2 Selskabets aktier og kapitalforhold
Selskabets aktiekapital vil blive nominelt DKK 112.887.500 ved apportindskud af Parken. Aktierne
vil blive udstedt i DKK (danske kroner). Et selskab i Vattenfall-koncernen vil veere aktioneer i

Selskabet umiddelbart efter Udbuddet med en ejerandel pa mindst 80 %.

Aktierne vil blive udstedt i medfer af Selskabsloven, saerligt §§ 36 og 37.
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Der findes ikke egne aktier eller selskabsandele, som ikke repraesenterer kapitalen. Selskabet har
ikke en bemyndigelse til at kebe 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 gaelder ingen begreensninger i retten til at stemme pa
aktierne i form af stemmeloft eller lignende. Selskabets storre aktionaerer har ikke forskellige
stemmerettigheder.

Aktier vil lyde pa navn og vil blive indfgrt i Selskabets aktiebog. Selskabets aktiebog vil blive
opbevaret hos Vattenfall Vindkraft AB, Evenemangsgaten 13 C, 169 56 Solna, Sverige eller pa et
sadan sted, som Selskabet senere matte bestemme efter meddelelse til samtlige aktionaerer.

Aktioneerer, der besidder aktier i Selskabet, skal i medfor 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 zendring i et allerede meddelt
besiddelsesforhold bevirker, at greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100 pct. og graenserne

pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens stemmerettigheder eller aktiekapital nas eller ikke lzengere er
naet eller aendringen bevirker, at greensen pa 5 % ikke laengere nas.

5.3 Vedtaegter

5.3.1 Generelt

Selskabets foreslaede vedteegter ved gennemfarelse af Udbuddet er vedlagt som bilag 1 til dette
Prospekt. Vedtaegterne indeholder en raekke bestemmelser af betydning for Selskabet, og dets

ledelse og drift. Vedteegterne kan som udgangspunkt alene aendres med samtykke fra Vattenfall.

Ved endring af den selskabsretlige lovgivning, vil vedtaegterne blive konsekvensrettet i
overensstemmelse hermed.

Udover vedtaegterne vil Selskabet vaere underlagt Vattenfallkoncernens retningslinjer og
firmapolitikker, sa leenge Selskabet er en del af Vattenfalkkoncernen.

5.3.2 Vedtzegternes formalsparagraf
Selskabets formal fremgar af vedtaegternes § 2 og lyder som fglger:

"Selskabets formal er at eje og drive vindmalleparken i Klim samt direkte hermed forbundet
virksomhed.”

5.3.3 Bestemmelser i vedtaegterne vedrgrende Selskabets ledelse

Selskabets vedteegter indeholder i § 10 bestemmelser, som vedrgrer bestyrelse og direktion. Disse
bestemmelser kan i resuméform beskrives som fglger:
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"Selskabet ledes af en bestyrelse bestaende af 3 medlemmer, der veelges af generalforsamlingen
for et ar ad gangen.

Bestyrelsen ansaetter en direktion bestdende af 1 medlem. Bestyrelsen veelger selv sin formand.”
5.3.4 Rettigheder, praeferencer og restriktioner

Det fremgar af § 4, at

“Ingen aktie har seerlige rettigheder.

Indlgsning kan ikke ske i overensstemmelse med reglerne i Selskabsloven eller pa anden vis, dog
kan indlgsning kraeves i henhold til bestemmelsen i Selskabslovens § 73.

Aktierne er ikke-omsaetningspapirer.

Der geelder begraensninger i aktiernes omseettelighed efter vedteegternes § 3, der indeholder
felgende ordlyd:

Aktier i Selskabet, som oprindeligt er erhvervet gennem det offentlige udbud af andele efter VE-
loven, kan alene overdrages til personer, som er omfattet af VE-lovens § 15, stk. 1 og 2, dog kan
aktionzerer overdrage aktier til pargrende i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages
ved arv. Safremt aktierne i Selskabet overdrages til parerende i nedadgaende linje eller ved arv,
kan aktierne herefter alene overdrages til personer, som er omfattet af VE-lovens § 15, stk. 1 og 2.
Safremt der ikke kan findes kagbere, som opfylder disse betingelser, vil Vattenfall Vindkraft A/S
kebe aktierne til en kurs, der fastseettes pa fgrstkommende ordinzere generalforsamling.

Uanset ovenstédende kan en aktionaer 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 aktionaeren.

De gkonomiske og forvaltningsmaessige rettigheder til aktierne overgar ved endelig betaling til den
kgbende part.

Parterne er berettiget til at pantsaette 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 forvaltningsmaessige befgjelser,
der knytter sig til aktierne i Selskabet til tredjemand.

Med hensyn til stemmeret geelder falgende efter §§ 8 og 9:

"Pa generalforsamlingen giver hver aktie én stemme.

Alle beslutninger pa generalforsamlingen vedtages med simpelt stemmeflertal.

Til vedtagelse af forslag om andringer af vedtaegterne eller selskabets oplgsning
kraeeves dog, at 2/3 af den samlede aktiekapital stemmer for forslaget.
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Beslutninger pa generalforsamlinger, der medfgrer en vaesentlig forggelse af selskabets
forpligtelser og/eller aendringer i selskabets virksomhed, kan ikke vedtages uden komplementarens
samtykke.”

5.3.5 Foranstaltninger for at 2ndre aktionzrernes rettigheder
Selskabets vedtaegter kan alene aendres under hensyntagen til Selskabslovens § 106.
Aktioneerers rettigheder kan alene andres under hensyntagen til Selskabslovens §§ 107 og 108.

Vedtaegterne indeholder ikke saerlige bestemmelser vedrgrende majoritet, dog kan beslutninger,
der medferer en veesentlig foragelse af Selskabets forpligtelser og/eller eendringer i Selskabets
virksomhed alene vedtages med komplementarens samtykke. Selskabslovens bestemmelser kan
kort beskrives som fglger:

Ifglge Selskabslovens § 106, stk. 1 kan beslutning om eendring af vedtaegterne kun traeffes, hvis
den tiltreedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af
selskabskapitalen, som er repraesenteret pad generalforsamlingen. Der geelder nogle mindre
undtagelser hertil.

Beslutning om vedtaegtsaendringer, hvorved aktionaerernes forpligtelser over for Selskabet forages,
er kun gyldig, hvis samtlige aktioneerer tiltraeder beslutningen, jfr. aktieselskabslovens § 107, stk. 1.

Seerlig indgribende vedteegtsaendringer, jfr. Selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 1-7, er kun gyldige,
safremt disse tiltreedes 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 gennemfgrelse af ordineere og ekstraordinzere
generalforsamlinger fremgar af vedteegternes § 5. Det vaesentligste indhold kan resumeres som
folger:

”Generalforsamlinger afholdes i selskabets hjemstedskommune eller et andet sted i Jylland.

Generalforsamlinger indkaldes med mindst 14 dages og hgjest 4 ugers varsel ved
almindeligt brev eller via e-mail til hver enkelt aktionaer, komplementaren samt selskabets
revisor.

Ordinaer generalforsamling afholdes i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport
kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, saledes at den er modtaget af Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen senest 5 maneder efter regnskabsarets udlgb.

Ekstraordineer generalforsamling afholdes, nar bestyrelsen, den generalforsamlingsvalgte revisor
eller aktioneerer, der ejer 5 % af selskabets kapital har forlangt det. Ekstraordineer
generalforsamling til behandling af et bestemt emne indkaldes senest 2 uger, efter at det er
forlangt.”
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Der er ikke fastsat krav til anmeldelse af deltagelse i generalforsamling, hvorfor enhver aktionzer
har ret til deltage pa bade ordinzere og ekstraordinaere generalforsamling uden forinden at have
anmeldt sin deltagelse.

5.3.7 AEndring af selskabskapitalen

Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesdokumentet eller vedteegterne vedrgrende aendring af
kapitalen.

6. UDSTEDERS VIRKSOMHED
6.1 Ejerskab og drift af Parken

Selskabets eneste aktivitet skal veere ejerskab og drift af Parken. Selskabet skal og kan heller ikke
investere i andre aktiver, ligesom Selskabet ikke skal eller kan drive andre aktiviteter.

Selskabet skal ikke have medarbejdere. Al drift og @vrige aktiviteter outsources til tredjemand,
herunder seerligt til andre selskaber i VattenfallFkoncernen og Siemens.

Selskabet er ikke afhaengigt af patenter, licenser, industri-, handels- eller finanskontrakter eller nye
fremstillingsprocesser. Da Selskabet salger den producerede elektricitet pa el-bgrsen Nord Pool —
ligesom gvrige el-producenter — er Selskabet ikke direkte i en konkurrencesituation med gvrige
producenter. Elprisen pa Nord Pool er imidlertid afheengig af maengden af og prisen for produceret
elektricitet, og Selskabet vil blive pavirket heraf. Konkurrencesituationen er saledes afspejlet i
forventningerne til fremtidige elpriser, jf. pkt. 2.5 og 6.5. Ovenstaende forhold forventes at geelde i
gennem Parkens levetid, herunder i de farste to ar fra Udbuddets gennemfgrelse.

Selskabet er ikke afhaengigt af en eller flere enkeltpersoner, og Selskabet forventer ikke, at dets
finansielle stilling og resultater vil blive pavirket af nuvaerende eller fremtidige konkurenter og/eller
kunder, udover den indvirkning udbud og efterspargsel af elektricitet vil f& pa priserne pa Nord
Pool.

Selskabet har ikke — udover de grundarealer, hvor der er tinglyst lodsejeraftaler, jf. pkt. 6.2 — behov
for benyttelse af aktiver, som ikke er ejet af Selskabet. Selskabet benytter sig dog af tredjeparts
leverandgrer, som ved udfgrelsen af dets tjenester benytter dets eget udstyr.

6.2 Tilladelser, godkendelse og aftaler vedrorende opforelse af Parken

Vattenfall har indhentet de ngdvendige tilladelser og godkendelser, ligesom der er indgaet de
ngdvendige lodsejeraftaler, vedrgrende opfgrelsen af Parken.

Folgende tilladelser, godkendelser og aftaler er indhentet eller indgaet pr. Prospektdagen:
Tinglyste lodsejeraftaler, inklusiv vej og vingeoverslagsdeklarationer

VVM-tilladelse af 8. marts 2013 fra Jammerbugt Kommune

Stgjanmeldelse af 16. april 2014 til Jammerbugt Kommune

Byggetilladelse af 22. maj 2014 fra Jammerbugt Kommune

Selskabets virksomhed er ikke afhaengig af patenter, licenser, industri-, handels- eller
finanskontrakter eller nye fremstillingsprocesser.
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6.3 Beskrivelse af Parken

6.3.1 Beliggenhed

Parken er beliggende ved Klim Fjordholme, der ligger i Jammerbugt Kommune.
6.3.2  Vindressourcerne

Med sin stgrrelse i et dbent landskab vil mglleomradet pé leengere afstande veere omgivet af
Limfjorden mod syd. Arealerne ved Klim Fjordholme har nogle af de bedre vindressourcer i
regionen ifglge de studier Vattenfall har haft adgang til. Ifalge de oplysninger Vattenfall har haft
adgang til, er der i omradet en gennemsnitlig "terraenruhed” pa 0,15 og en middelvind pa 7,8 m/s i
92 meters hgjde. En ruhedsklasse pa 0 svarer til, at vindmegllen er placeret pa havet, medens en
ruhedsklasse pa 3 svarer til, at vindmallen er opstillet i et skovomrade. Der er ingen sikkerhed for,
at Vattenfalls oplysninger er korrekte.

6.3.3 Mgllerne

Parken, som indskydes i Selskabet, bestar saledes af 21 vindmgller med en totalhgjde pa 149,0
meter over terreen med vingetippen i gverste position. Parken bestar af typegodkendte Siemens
3,2 MW (SWT 3.2-113 DD) mgller med en rotordiameter pa 113 meter og en navhgjde pa 92,5
meter. Mgllerne er pitchreguleret hvilket vil sige, at de 3 vingers stilling kan drejes, sa mgllerne altid
producerer optimalt i forhold til den aktuelle vindhastighed. Rotoren kgrer med variabelt
omdrejningstal pa 4-16 omdrejninger pr. minut afhaengig af vindhastigheden.

Tarnet er et malet konisk staltarn. Fra tarnet er der adgang til mellehatten. Mgllehatten indeholder
blandt andet generator og elektroniske styringer.

Teknologisk er de nye mgller forbedret, sa komponentstgj fra mallen er vaesentligt reduceret bl.a.
ved isolering af mgllehatten. Det forventes saledes ikke, at stgjen fra mgllerne vil ages pga. slid i
komponenterne; kildestgjen vil primeert veere i form af vindgeneret stgj fra mgllevingernes passage
forbi tarnet og fra vingetipperne.

Hele vindmgllen har en lys gra farve. Vingerne er overfladebehandlet, sa de har et glanstal pa max.
30, hvorved de fremstar med en mat overflade.

Afstanden mellem mgllerne er 280 meter. De 21 vindmgller er markeret med ikke-blinkende
lavintensivt fast rgdt lys, der skal opfylde specifikationerne til lav-intensivt lys (TypeA).

P& grundlag af beregninger vurderes det, at de 21 mgller arligt vil producere tilsammen ca. 223
GWh netto. Dette svarer omtrent til forbruget for 55.750 husstande. | mgllernes tekniske levetid pa
20 ar vil mgllerne anslaet producere 4460 GWh.

6.3.4 Fundamenter, veje og arbejdsarealer

Ved de 21 mgller vil der blive anlagt i alt ca. 10.000 m vej og ca. 26.500 m2 mgllepladser
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Fundamenternes storrelse har veeret afheengig af de geotekniske forhold. Der er anvendt et otte-
kantet fundament i beton i stgrrelsen, hvor der mellem de parallelle sider er 21 meter. Ved
etablering af fundamenter, veje og pladser i blad bund, er der fiernet ekstra jord, som er bortskaffet
i henhold til kommunale regulativer herom.

Tilslutning til offentlig vej sker via Klim Fjordholmvej, samt eksisterende adgangsveje frem il
melleopstillingsomradet.

Veje er anlagt med en bredde pa 4,5 meter. Beleegningen er udfgrt med stabilgrus som baerelag
Hvis der er blgd bund eller lignende, er der etableret foranstaltninger til sikring af vejene.

Vejene er placeret ud fra hensyn til drift af markerne. | enkelte tilfeelde har det veeret ngdvendigt at
etablere nye vejarealer langs markvejene ved afkarsel, eller hvor vejen har skarpe sving. Enkelte
veje er anlagt permanent af hensyn til den efterfalgende drift pa mellerne og enkelte veje bliver lagt
tilbage til den oprindelige trache. De naermere vilkar er aftalt med lodsejerne samt Jammerbugt
Kommune.

I tilknytning til hver vindmelle er der anlagt arbejds- og kranpladser. Arealet er befeestet og er pa
ca.1200 m? pr. vindmelle. Pa arbejdsarealet kan blandt andet kraner operere. Arbejdsarealerne er
anlagt efter samme princip som adgangsvejene.

Der opfgres en 2 saerskilte koblingsstationer, ved mglle BO1 og CO05.
6.3.5  Aktiviteter i anlaegsfasen
Anlaegsfasen forlgber sig over 12 maneder. Arbejdet har omfattet falgende aktiviteter:

Veje, vende- og arbejdsarealer er anlagt ferst. Fundamenterne til mgllerne bliver faerdiggjort
omkring en maned fer vindmellerne bliver rejst og idriftsat.

Nyfors udfgrer tilslutning af vindmgllerne efter gaeldende lovgivning. Det vil sige, at Nyfors udferer
forsyning frem til vindmelleomradet. Elselskabet har truffet de ngdvendige aftaler med de bergrte
lodsejere. Tilslutning af 67,2 MW udfares fra november 2014 til juni 2015.

Tilslutning af parken til 60/22 kV stationen sker efter aftale med forsyningsselskabet Nyfors i form
af jordkabler ligesom det lokale el-net, der forbinder megllerne indbyrdes. Kommunikationskabler
bliver ligeledes fremfgrt som jordkabler. Der bliver etableret saerskilt afregningsmaler for hver
mglle. Denne er placeret i mgllen.

| forbindelse med etablering af Parken forventes der investeringer i forbindelse med ovenstadende
aktiviteter i den stgrrelsesorden, som fremgar af anlsegsbudgettet for Parken gengivet i pkt. 3.2.4.1.
Heraf fremgar blandt andet, at der forventes en investering i mgller pa kr. 426.165.000, i
anlaegsarbejder pa kr. 138.332.000 og i el-anlaeg pa kr. 15.191.000. Der forventes ikke vaesentlige
investeringer i driftsperioden efter etablering af Parken.

6.3.6 Aktiviteter i driftsfasen

Til enhver tid har ejeren af vindmgller ansvaret for driften og sikkerheden pa anleegget, herunder at
stgjkrav overholdes.
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Mgllerne er konstrueret til at producere elektricitet i omkring 20 ar under forudsaetning af, at de
passes med regelmaessig service, sa de sa vidt muligt kan sta til radighed for produktion 24 timer i
dagnet alle arets dage.

Vindmgllernes eneste potentielt miljgbelastende driftsmidler er olie til smaring af lejer. Olien Igber i
lukkede systemer, og oliespild under normal drift forekommer ikke. Ved olieskift suges olien op i
lukkede beholdere, sa risikoen for oliespild er minimal. Skulle der ske oliespild, vil det forekomme
inde i selve mgllen, hvor det kan samles op uden at skade miljget.

Aktiviteter ved anlaeggene er primeert serviceeftersyn pa vindmgllerne. Justering af vindmellerne vil
kunne forekomme i mindre omfang. Det anslas, at der er behov for ét serviceeftersyn pr. vindmglle
om aret. Ud over dette ma der forventes et meget begraenset antal ekstraordinzere servicebesgg
pr. ar, da dagligt tilsyn og kontrol normalt foregar via fiernovervagningssystemer.

Der forventes ikke vaesentlige investeringer i driftsperioden efter etablering af Parken.
6.3.7 Retablering af omradet efter endt drift

Safremt de nye vindmeller i lokalplanomradet i mere end 1 ar ikke har veeret benyttet til
energiproduktion, skal mgllerne fiernes af mglleejeren uden udgift for det offentlige, medmindre det
offentlige forinden har gnsket at overtage vindmgllerne. Mglleejeren er forpligtet til at foretage en
fuldstaendig fiernelse af alle anlaeg i et omfang, som modsvarer de krav, som byggemyndigheden
fastseetter.

Demonteringen af vinger, mgllehat og tarn vurderes ikke at udg@re nogen sikkerhedsrisiko. Under
demontering vil der blive anvendt samme type kraner og karetgjer, som blev benyttet i forbindelse
med opstilling. Vindmgllerne vil blive nedtaget og adskilt med henblik pa genanvendelse eller
anvendelse som reservedele. Olierester vil blive opsamlet og bragt til en godkendt modtager af
spildolie.

Fundamenter, veje og vendepladser demonteres i forbindelse med retablering. Fundamenterne
fiernes i en dybde, som miljgmyndighederne kreever. Det vil sige 1,0 meter under terraen. Metoden,
der bliver anvendt, er den samme i alle tilfeelde. Demonteringen skgnnes at vare 2-3 maneder.

6.3.8 Sikkerhedsforhold

Risiko for havari med vindmegller er minimale for afprgvede og godkendte vindmglletyper. |
Danmark er det et krav, at vindmagllerne typegodkendes i henhold til Energistyrelsens certificerings-
og godkendelsesordning, inden de opstilles. Typegodkendelsen skal blandt andet sikre
overensstemmelse med geeldende krav til sikkerhedssystemer, mekanisk og strukturel sikkerhed,
personsikkerhed og elektrisk sikkerhed. Om vinteren kan der under szerlige meteorologiske forhold
afsaettes is pa vindmellens vinger, bade under drift og under stilstand. | sddanne situationer vil der
ogsa saette sig is pa vindmgllens meteorologiske instrumenter, vindmaler og vindretningsviser.
Vindmgllen har sikkerhedsfunktioner, som overvager, at de meteorologiske instrumenter fungerer
korrekt, og vindmallen stoppes, hvis instrumenterne er overisede. Det er erfaringen, at vindmgller
stopper pa sadan overisning af de meteorologiske instrumenter, for der er afsat is pa vindmellens
vinger, som kan give anledning til risiko under drift. Genstart kan ferst ske, nar de meteorologiske
instrumenter ikke laengere er overisede, typisk fordi isen er smeltet, i sjaeldne tilfaelde fordi den er
fordampet. Ved genstart falder eventuel tilbageblivende is pa vingerne normalt af, sa snart
vingerne begynder at dreje sig ind i driftsstilling. Mens mgllen er stoppet for overisning, og nar den
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genstarter, kan der i teorien veere risiko for at blive ramt af nedfaldende is, hvis man bevaeger sig
ind under mgllen.

6.4 Milepale for Parken
Folgende milepaele for Parken kan naevnes:

November 2013: Geoteknik udfgrt af Grontmij.

Maj 2014: Kontrakt underskrevet med Siemens Wind Power for levering af vindmgller i henhold til
rammeaftale

Maj 2014: Kontrakt underskrevet med Nyfors for levering af elektrisk infrastruktur

Maj 2014: Kontrakt underskrevet med Per Aarsleff A/S for levering af fundamenter og vejanleeg
Juni 2014: Per Aarsleff A/S pabegynder arbejdet med anleeg af veje og fundamenter.

Maj 2015: Vejanleeg feerdige (forventet)

Maj 2015: Fundamenter faerdige (forventet)

Juni 2015: De fgrste maller ankommer til site (forventet)

August 2015: Alle mgller er rejst (forventet)

November 2015: Alle mgller er testet og afleveret til Selskabet (forventet)

6.5 Trendoplysninger

Parken vil blive opfgrt med den nyeste tilgaengelige teknologi, og mallerne er moderne og effektive
mgller. Vattenfall er ikke bekendt med, at der, siden beslutningen om at opfgre Parken blev truffet,
skulle vaere kommet ny teknologi eller anden udvikling, som har vaesentlig betydning for Parkens
drift eller gkonomi.

Elektriciteten fra Parken seelges via den faellesnordiske elbgrs Nord Pool til den til enhver tid
geeldende pris. Priserne pa Nord Pool aendrer sig fra time til time over hele aret.

7. AFTALER MED VATTENFALL
71 Administrations- og serviceaftale

Drift af Parken varetages som udgangspunkt af Vattenfall. En lang reekke opgaver vedrgrende
Parken vil derudover bliver varetaget af andre selskaber og funktioner inden for Vattenfall
koncernen, herunder Vattenfall A/S og de svenske selskaber Vattenfall Vindkraft AB og Vattenfall
AB.

Selskabet og Vattenfall har indgaet Administrations- og serviceaftalen (bilag 3) vedragrende levering
af en reekke ydelser vedrgrende Parken, seerligt inden for drift og vedligehold samt administration
og salg. Administrations- og serviceaftalen indeholder en beskrivelse af de ydelser, som skal
leveres i henhold til aftalen og bestemmelser om beregning af pris for de pagaseldende opgaver.

Der kan veere behov for levering af yderligere services og ydelser end beskrevet i Administrations-
og serviceaftalen. Sadanne services og ydelser vil kunne blive leveret af selskaber i Vattenfalk

koncernen eller tredjemaend. Der vil blive indgaet seaerskilte aftaler herom.

Administrations- og serviceaftalen indeholder fglgende veesentlige bestemmelser, idet det
bemaerkes, at VV AS anvendes som forkortelse for Vattenfall:
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Administrationsaftalens pkt. 1.2 om varighed:

"Medmindre andet fglger af Aftalens @vrige bestemmelser, skal Aftalen veere
gxldende fra underskrivelse indtil Parken er nedtaget og alle installationer,
konstruktioner mv. er solgt og/eller bortfjernet. ”

Administrationsaftalens pkt. 2 om Drift og Vedligehold:

”2. DRIFT OG VEDLIGEHOLD
2.1 Generel beskrivelse af ydelse

VV AS har driftsansvaret for Parken og forestar drift, service og vedligehold af Parken
i hele dens levetid. VV AS har ret til efter forudgaende aftale med Selskabet at lade
driftsansvaret, herunder service og vedligehold, overga til andre selskaber i Vattenfall-
koncernen eller til tredjemand udenfor Vattenfall koncernen.

VV AS er berettiget til at traeffe alle foranstaltninger vedrgrende driften herunder
service og vedligehold af Parken.

| pkt. 2.2 er beskrevet de specifikke drifts- og vedligeholdsydelser, som skal leveres til
Selskabet. | det omfang der méatte vaere behov for levering af yderligere ydelser, skal
VV AS sgrge for dette. | sa fald skal Selskabet erlaegge betaling for sadanne
yderligere ydelser, som ikke fremgar af nedenstaende.

2.2 Beskrivelse af de specifikke ydelser

2.2.1 Drift og Overvagning:

Koordinering af servicearbejde i parken

Overvagning af mgllerne 24/7 fra Vattenfalls overvagningscenter i Esbjerg
Reset og opstart af megller i forbindelse med fejl

Udarbejdelse af manedlige produktions- og radighedsrapporter

Varetagelse af driftslederansvaret i forhold til sikkerhedsstyrelsen
Kommunikation med offentlige myndigheder

- Administration af afregningsmalinger og kontrol af disse i forhold til Energinet.dk

2.2.2 Service og Vedligeholdelse:

- Fejlretning i forbindelse med utilsigtede stop af mgllen

- Servicering af mgllerne i henhold til den danske lovgivning vedr. servicering af
vindmgller

- Handtering af lager for forbrugsvarer og reservedele

- Vedligeholdelse af veje og udenomsarealer

- Kontakt til lodsejere og gvrige naboer

- Servicering af kabel- og el-anlaeg i parken

- Servicering af kommunikationsforbindelser til parken

- Kontakt til og administration af @vrige entreprengrer der arbejder i parken

- Diverse ad hoc opgaver i forbindelse med servicering af mgllerne

- Vedligeholdelse af servicebygninger i forbindelse med parken i det omfang disse
ejes af selskabet.
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2.2.3 Support:

- Handtering af garantisager i forhold til leverandgrerne

- Labende optimering af produktionen og mgllerne

- Gennemfarelse af overleveringsforretninger i forbindelse med idriftseettelse og
garantiafslutning.

2.3 Pris

Som udgangspunkt for afregning af ydelser mellem Vattenfall og Selskabet er anvendt
principperne i Transfer Pricing-modeller, hvilket vil sige afregning til markedspriser
efter "arms-laengde-princippet”.

| det omfang der er leveret eksterne serviceydelser og/eller materialer direkte af
tredjemand, faktureres sa&danne ydelser direkte videre til Selskabet til Vattenfalls
indkebspris uden tillaeg udover betaling for i forbindelse med handteringen af sddanne
aftaler og ordrer af Vattenfall forbrugte tid og ressourcer.

Der skal geeldende faglgende principper for prisseetning af de ovenfor naevnte ydelser:

Drift og Overvagning, jf. pkt. 2.2.1

Omkostninger til Drift og Overvagning opgeres pa baggrund af principper for Activity
Based Cost.

De direkte omkostninger opsamles i Vattenfalls gkonomiregistreringssystem pa
specifikke stedkoder for Drift og Overvagning og afregnes til kostpris med tillaeg af
10 %.

Allokering af omkostninger til Drift og Overvagning, der ikke direkte kan henfgres til en
eller flere bestemte vindmglleparker, sker pa basis af den til enhver tid eksisterende
mgllekapacitet. Der kan eendres ved dette princip, hvis der opstar en situation, hvor en
eller flere molleparker har et stagrre traek pa faellesfunktionen for Drift og Overvagning.
Allokerede omkostninger afregnes til kostpris med tillaeg af 10 %

Service og Vedligeholdelse, jf. pkt. 2.2.2

Omkostninger til Service og Vedligeholdelse baserer sig pa de til enhver tid geeldende
time- og materialebaserede satser, og forbrug registreres i Vattenfalls
gkonomiregistreringssystemet pa de for Mglleparken relevante stedkoder.

De materialebaserede stykpriser er baseret pa indkgbspriser for materialet plus et
tilleeg for handtering/lagring, mens de geeldende timesatser afspejler en rimelig

markedsveerdi for de pagaeldende ydelser.

Support, jf. pkt. 2.2.3

Omkostninger til support baserer sig pa de til enhver tid geeldende time- og
materialebaserede satser, og forbrug registreres [ Vattenfalls
gkonomiregistreringssystemet pa de for Mglleparken relevante stedkoder.
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Betaling erlaegges manedsvis, senest 5 dage efter modtagelse af faktura. Vattenfall er
berettiget til at foranledige betaling af fakturaer gennem regulering af mellemregning
mellem VV AS og Selskabet.

Omkostninger bliver reguleret én gang arligt med virkning fra efterfelgende
fremskrivningsar.”

Administrationsaftalens pkt. 3 om Administration og salg:

”3. ADMINISTRATION OG SALG

3.1 Generel beskrivelse af ydelse

Administrationen af Selskabet bliver forestdet af VV AS, dog har VV AS efter
forudgaende aftale med Selskabet ret til at lade administrationsansvaret, herunder
konkrete administrative opgaver overga til andre selskaber i Vattenfall-koncernen eller
til tredjemand udenfor Vattenfall koncernen.

VV AS er forpligtet til at levere alle de oplysninger, der er ngdvendige for at Selskabet
far et retvisende billede af driften med henblik pa udbetaling af udbytte.

VV AS er berettiget til at traeffe alle foranstaltninger vedrgrende administrationen af
Parken.

| pkt. 3.2 er beskrevet de ydelser, som skal leveres til Selskabet. | det omfang der
matte veere behov for levering af yderligere ydelser, skal VV AS sarge for dette. | sa
fald skal Selskabet erleegge betaling for sddanne yderligere ydelser, som ikke fremgar
af nedenstéende.

3.2 Beskrivelse af de specifikke administrative ydelser
3.2.1 Regnskab og bogfgring (Accounting)

- Afdelingen vil forestd behandlingen af ind- og udgaende fakturaer herunder
fakturakontrol.

- Drift og opstart af regnskabs- og bogfaringssystemer (ERP-system)

- Bogfering

- Udarbejdelse af arsrapport

- Kontakt til selskabets revisor

- Indberetning til relevante myndigheder

3.2.2 HR / Personale

- Vattenfall Vindkraft A/S sikrer at alle medarbejdere der er involveret i Selskabet har de
fornedne kvalifikationer til at forestd de normale drifts- og administrative opgaver i
forbindelse med parken

3.2.3 Miljg og kvalitetssikring
- Kuvalitets-, sundheds-, sikkerheds- og miljgledelse og kontrol er omfattet af aftalen.

3.2.4 Controlling

- Medvirke ved udarbejdelse af fremskrivning
- Budgetkontrol
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3.2.5 Ledelse
VV A/S forestar savel den overordnede ledelse samt den daglige driftsledelse af
Selskabet.

3.2.6 Kommunikation/Public affairs

Medvirke ved udarbejdelse af arsrapport

Udarbejdelse af informationsannoncer, brochuremateriale

Vedligeholde udstillingen

Foresta og vedligeholde hjemmesiden

Udsendelse af informationsmateriale til aktionaerkredsen

Foresta besggstjeneste

Vattenfall Vindkraft A/S vil foresta al myndighedskontakt pa savel lokalt-, regionalt- og
landsdeekkende niveau.

Vattenfall Vindkraft A/S vil repraesentere Selskabet i brancheorganisationerne
Vindmglleindustrien og Dansk Vindmaglleforening

3.2.7 Markedsovervagning
VV AS vil foresta markedsovervagningen, der skal sikre at Selskabet opnar de bedste
priser pa levering af hovedkomponenter- og reservedele,

3.2.8 Salg af el
VV AS forestar salg af el-produktionen fra Selskabet. Al salg vil indtil videre forega via
handelspladsen Nord Pool.

3.2.9 Balanceansvar:
Vattenfall A/S forestar balanceansvaret for Selskabet.

3.2.10 Driftsoptimering og komponenter

Overvagning af markedet for nye hoved- og delkomponenter for at sikre muligheden
for at driftsoptimere Parken

Bistand med faglig sparring ved konkrete driftsopgaver, der kreever et dybere
analysearbejde

3.3 Pris

Som udgangspunkt for afregning af ydelser mellem Vattenfall og Selskabet er anvendt
principperne i Transfer Pricing-modeller, hvilket vil sige afregning til markedspriser
efter "arms-laengde-princippet”.

| det omfang der er leveret eksterne serviceydelser og/eller materialer direkte af
tredjemand, faktureres sadanne ydelser direkte videre til Selskabet til Vattenfalls
indkgbspris uden tillaeg udover betaling for i forbindelse med handteringen af sddanne
aftaler og ordrer af Vattenfall forbrugte tid og ressourcer.

For ydelserne omfattet af pkt. 3.2.1 til 3.2.8 og 3.2.10 ovenfor:

Omkostninger til administrative ydelser er baseret pa ressourcetreek hos de
pagaeldende afdelinger. Ressourcetreekket opgeres pa basis af timeregnskaber eller
kvalificerede skgn over relativt tidsforbrug for specifikke ydelser. Som udgangspunkt
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for timepriserne anvendes Vattenfalls omkostningsforbrug til tilvejebringelse af disse
ydelser, registreret via stedkode regnskaber.

Der kan eendres ved ovennavnte fordeling lgbende efter skan og/eller registreret
forbrug.

For balanceydelser omfattet af pkt. 3.2.9 ovenfor:

Balanceydelser afregnes for hver maned til Vattenfall A/S. Levering sker efter
principperne i den som Appendix A vedhezeftede aftale om fysisk leverance inkl.
balancekraft pa Jylland/Fyn for 2009 af 20. februar 2009.

| det omfang det matte veere rimeligt, skal Vattenfall veere berettiget pa andet sagligt
grundlag af fastseette de manedlige balanceomkostninger, herunder safremt det findes
hensigtsmaessigt ved reference til balanceringsomkostninger hos andre udbydere af
balanceydelser eller pa anden vis.

Betaling for Administration, drift og vedligehold sker via et kvartarligt honorar til
Vattenfall A/S, der faktureres umiddelbart efter forlgbet af hvert kvartal og forfalder 5
dage fra fakturadato. Vattenfall A/S er berettiget til at foranledige betaling af fakturaer
gennem regulering af mellemregning mellem Vattenfall A/S og Selskabet. ”

Administrationsaftalens pkt. 4 om @vrige forhold:

”4. GVRIGE FORHOLD

4.1 Genforhandling af pris

Safremt det matte vise sig, at de i denne Aftale fastsatte priser afviger vaesentligt fra
markedsprisen for de leverede ydelser, skal Parterne forhandle om en andring af
prisen, saledes at denne afspejler markedspris.

Kan Parterne ikke na til enighed om en pris skal hver af Parterne vaere berettiget til at
anmode Foreningen af Statsautoriseret Revisor om at udpege en upartisk og
uafhaengig revisor til at vurdere priserne og fastleegge priser, som svarer til
markedspriser. Parterne skal dele omkostningerne til en sadan revisor. ”

8. ORGANISATIONSSTRUKTUR

8.1 Koncernbeskrivelse og datterselskaber

Selskabet vil ved stiftelse blive direkte ejet af Vattenfall, og dermed blive et selskab i Vattenfall
koncernen, der har Vattenfall AB som det ultimative moderselskab. Vattenfall er 100 % ejet af
Vattenfall Vindkraft AB, der igen er 100 % ejet af Vattenfall AB. Vattenfall AB er 100 % ejet af den

svenske stat. Efter Aktiekgbet vil Vattenfall fortsat have bestemmende indflydelse over Selskabet.

Vattenfall-koncernens organisation, herunder de forskellige forretningsenheder (business divisions
og business units) er opbygget som vist i bilag 4 (Vattenfall-koncernens organisation).
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8.2 Datterselskaber

Selskabet ejer ingen datterselskaber, og Selskabet skal heller ikke eje datterselskaber.
Selskabet ejer ikke aktier i andre virksomheder.

8.3 Vattenfalls vindorganisation

Vattenfall har faet en ny organisationsstruktur, der samler organisation i driftsenheder med mindre
vaegt pa geografi men med gget veegtning pa forretningsenheden Vindomradet far hjaelp af en
reekke andre stgttefunktioner, der varetager selvstaendig teknologiudvikling, processtyring og
udbud.

Administrationen varetager intern og ekstern kommunikation, public affairs, HR-opgaver,
budgetudarbejdelse herunder budgetkontrol, udarbejdelse af arsrapport, juridisk bistand mv.
Feelles service centre i Vattenfall bestar tillige med administrative opgaver som afregning,
udarbejdelse af arsrapport, stattefunktioner omkring salg af el, balancehandtering, teknisk bistand,
mv.

Der er udarbejdet en ny overordnet organisationsplan og i lgbet kvartal 2 i 2015 vil der komme en
ny detaljeret organisationsplan, der omhandler alle niveauer. Indtil april er det stadigvaek, den
geeldende organisationsplan, der er geldende for Vind i nordisk sammenhang.
Organisationsplanen for den overordnede struktur samt den gaeldende for vindomradet er vist i
bilag 4.

9. AKTIVER

9.1 Ejendomme, anlagsaktiver mv.

Selskabet ejer de ejendomme og fysiske anlaegsaktiver, som indgar i Parken. Der henvises til
beskrivelsen af Parken i pkt. 6.2. Parken opfgres og drives pa tredjemands jord ifalge
lodsejeraftaler indgaet mellem de pageeldende jordlodsejere og Vattenfall. Der findes ikke
servitutter pa jordstykkerne af vaesentlig betydning for driften af Parken.

Selskabet planleegger ikke kgb af yderligere aktiver, medmindre det er hensigtsmeaessigt i forhold til
den videre drift af Parken. Selskabet ejer ingen @vrige aktiver, herunder heller ikke
immaterielretlige aktiver.

10. KAPITALRESSOURCER

10.1 Udsteders kapitalressourcer

Udover aktiekapitalen, som vil blive nominelt DKK 112.887.500, er det ikke forventningen, at
Selskabet skal have indskudt yderligere midler fra aktionzererne eller fra eksterne finansierings

eller kreditkilder. Selskabet er ved stiftelsen egenkapitalfinansieret.

Det er forventningen, at Selskabet Iabende vil generere et nettooverskud — og kun i ekstraordinaere
tilfeelde et underskud. Det er forventningen, at disse pengestramme bade pa kort og leengere sigt,
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herunder inden for hele budgetperioden indtil 2036, vil deekke Selskabets kapitalbehov og tillige
give mulighed for udbetaling af udbytte til aktionaererne i Selskabet. Som det fremgar af Selskabets
budgetter i bilag 6 bestar Selskabets fremtidige indteegter i hgj grad af energiomsaetning (salg af
el), og i mindre grad af balanceindtaegter (betaling for balanceydelser). Indtil 2023 forventes en
veesentlig del af indteegterne endvidere at hidrgre fra pristilleeg fra den danske stat. Der vil ikke
geelde restriktioner for betalingen af og Selskabets modtagelse af de naevnte indteegter.

Selskabet vil saledes ikke optage lan og vil heller ikke have et behov for at optage lan eller pa
anden vis opna yderligere midler. Selskabets kapitalbehov vil saledes forventes fuldt daekket at
Selskabets nettooverskud for afskrivninger. Selskabets indtaegter vil blive jeevnt fordelt over hele
aret, og der vil derfor heller ikke vaere perioder i Igbet af regnskabsaret, hvor der forventes behov
for yderligere kapital.

Selskabet vil ikke fa nogen geeld andet end en mellemregning med Vattenfall som fglge af, at den
endelige veerdi af Parken matte vaere pa mere end DKK 677.325.000. Selskabet vil saledes fra
stiftelsen vaere egenkapitalfinansieret med DKK 677.325.000.

Selskabet har som udgangspunkt ikke et lgbende behov for arbejdskapital. Selskabet har ikke
behov for og vil ikke opbygge ra& eller feerdigvarelagre eller eje inventar af vaesentlig veerdi.
Selskabet har ikke medarbejdere, men betaler for levering af forskellige ydelser, fortrinsvis til
selskaber i Vattenfall-koncernen. | det omfang Selskabet mod forventning ikke matte have midler il
lasbende betaling for sadanne vydelser, vil Vattenfall lade sadanne belgb indgd pa en
mellemregningskonto. Der kan derudover efter omstaendighederne veere driftsmaessigt behov for,
at Selskabet opretter en kreditramme til brug for lgbende udbetalinger. Hvis det skulle vise sig
ngdvendigt at fremskaffe arbejdskapital, vil det nedvendige belgb som udgangspunkt sg@ges
tilvejebragt hos Vattenfall som koncernlan. Ovenstaende gaelder minimum de naeste 12 maneder.

Selskabets kapitalstruktur vil som udgangspunkt ikke blive sendret, medmindre der foreligger
tvingende arsager.

Det erklaeres pa ovenstaende baggrund, at det vurderes, at arbejdskapitalen er tilstraskkelig til at
deekke Selskabets nuveerende behov samt at udsteder har tilstreekkelig arbejdskapital til minimum
12 méneder, og at der i gvrigt ikke forventes geeld i Selskabet, hverken pa kort eller pa lsengere
sigt inden for budgetperioden.

10.2 Vattenfall-koncernens kapitalressourcer

Vattenfall-gruppen er Europas femtestarste producent af elektricitet og den sterste udbyder af
varme. Den samlede omsaetning udgjorde i 2013, DKK 143,5 mia. (SEK 171.684 mia.). Vattenfalls
vision er at veere et forende europaeisk energiselskab indenfor hovedprodukterne elektricitet og
varme.

Gruppen har pr. 31.12.2013 31.819 ansatte, der primaert er beskeaeftiget i Sverige, Tyskland,
Holland, Storbritannien, Finland og Danmark. Vattenfalls ultimative moderselskab Vattenfall AB er
100 % ejet af den svenske stat.

Jkonomiske nggletal for perioden 2009 til 2013

Tallene er anfart i svenske kroner (SEK), som er koncernvalutaen i Vattenfall.
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Hovedtal i millioner SEK 2009 2010 2011 2012 2013
Resultatopgarelsen

Nettoomsaetning 205.407 213.572 181.040 167.313 171.684
EBITDA 51.777 60.706 54.538 54.488 43.319
Arets resultat 13.448 13.185 10.416 17.224 -13.543
Balanceposter

Egenkapital 142.404 133.621 138.931 149.372 130.718
Nettogeeld 154.987 144.109 141.089 111.907 106.912
Balance i alt 602.127 541.432 524.558 528.364 486.426

Kilde: Vattenfall-gruppens arsberetning i arsregnskabet for 2013 for Vattenfall AB, Sverige.

Det bekraeftes, at ovenstaende oplysninger fra arsrapport for 2013 for Vattenfall AB, indgivet til de
svenske selskabs- og regnskabsmyndigheder, er gengivet korrekt, og at der efter udsteder og
Vattenfalls overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt
fakta, som kan medfgre, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

Vattenfall er stiftet i 2008 og varetager den del af Vattenfalkkoncernens aktiviteter i Danmark, som
omfatter produktion af vedvarende energi fra vind.

Vattenfall-koncernen er én af de stgrste investorer i vedvarende energiproduktion i Norden og har
som malsaetning at blive den hurtigst voksende vindkraftudvikler og operater i Nordeuropa.

Vattenfalls resultatopggrelse udviser for 2013 et overskud pa DKK 58 mio. og selskabets balance
udviser pr. 31.12.2013 en egenkapital pa DKK 1.914 mio.

11. IMMATERIELLE RETTIGHEDER
1.1 Projektet

Projektet for opfgrelse af Parken er udarbejdet af Vattenfall. Vattenfall ejer alle rettigheder til selve
projektet, herunder tegninger, design, meteorologiske undersggelser og data mv.

Selskabet opnar ikke immaterielle rettigheder til projektet.

12. ORGANISATION OG MEDARBEJDERE
12.1 Selskabets organisationsstruktur

Selskabet har en meget lille organisation bestdende af bestyrelse og en direktgr. Bestyrelsen og
direktionen varetager samtlige opgaver pa vegne af Selskabet.
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Der forventes ikke at vaere behov for yderligere medarbejdere eller reprasentanter for Selskabet til
varetagelse af dets opgaver.

Selskabet vil outsource alle opgaver i forbindelse med driften af Parken. Der forventes endvidere
behov for ekstern assistance til bogfgring og revision. Selskabet afholder selv alle omkostninger
hertil.

12.2 Vattenfalls organisation

Vattenfall er organiseret som et dansk aktieselskab. Vattenfall er etableret i forbindelse med en
grenspaltning i sommeren 2008 af vindaktiviteterne i Vattenfall A/S.

Vattenfall-koncernen har globalt omkring 31.819 medarbejdere pr 31.12.2013, hvoraf 80
medarbejdere er beskaeftiget i det danske vindselskab Vattenfall pr.31.12.2014.

13. INTERESSEKONFLIKTER

Vattenfall forudser ingen interessekonflikter i forbindelse med driften af Parken og Selskabets
ejerskab heraf.

Vattenfall har en interesse i starst mulig produktion fra Parken. Vattenfall vil prioritere Parken pa
lige fod med andre af Vattenfalls vindmgller, herunder i forhold til produktionsplanlagning,
vedligeholdelse mv.

Vattenfall saelger som udgangspunkt al produceret elektricitet pa lige vilkar, og elektricitet fra
Parken vil blive solgt pa samme vis som elektricitet fra andre parker. Der vil dog vaere mulighed for,
at der kan indgas bilaterale aftaler eller prissikringsaftaler vedrarende elektriciteten fra Parken.

Som beskrevet i Administrations- og serviceaftalen (bilag 3) og i pkt. 7 skal og kan andre selskaber
i Vattenfall-koncernen levere ydelser til Vattenfall vedrgrende Parken, herunder pa de i
Administrations- og serviceaftalen angivne vilkar. Vattenfall forventer i evrigt, at alle sadanne
ydelser leveres pa kommercielle vilkar. Erfaringsmeessigt ydes der samme serviceniveau il
samtlige Vattenfall-selskaber.

14. AFLONNING OG HONORARER

Selskabets bestyrelse og direkter modtager ikke aflanning for varetagelsen af deres hverv. Der
ydes ikke vederlag til Selskabets bestyrelse eller Selskabets direktgr i forbindelse med Udbuddet.

Udover betaling til eksterne servicevirksomheder og radgivere i forbindelse med bogfering og
revision forventes der ikke behov for betaling af yderligere konsulent eller radgiverhonorarer
udover de ydelser og services, som skal leveres i forbindelse med driften af Parken, jf. pkt. 7. Der
kan dog i tilfelde af fremtidige kapitaleendringer, vedtsegtseendringer eller afholdelse af
generalforsamlinger veaere yderligere omkostninger, herunder til advokat.

Selskabet baerer selv alle sadanne omkostninger.
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15. BESTYRELSEN
15.1 Opgaver og kompetencer

Bestyrelsen skal udfgre sit arbejde i overensstemmelse med aktieselskabslovens bestemmelser
samt pa grundlag af en forretningsorden for bestyrelsen i Selskabet.

Bestyrelsens opgaver omfatter blandt andet overordnet ledelse, strategisk planlaegning og
opfalgning for Selskabet, forsvarlig organisering af Selskabets drift og forretningsgange, overordnet
kontrol, opfglgning pa regnskaber, prognoser og pengestram m.v.

Disse opgaver varetages i teet dialog med direktaren.

Der afholdes minimum et bestyrelsesmagde hvert ar samtidigt med et mgde med Vattenfall
vedrgrende Parken. Herudover afholdes bestyrelsesmader i det omfang formanden, et medlem af
bestyrelsen eller direktionen finder det forngdent.

15.2 Udlgb af bestyrelsesmedlemmernes embedsperiode

Samtlige bestyrelsens medlemmer er pa valg pa den ordinzere generalforsamling i Selskabet, der
afholdes senest 5 maneder efter udlgbet af hvert regnskabsar — det vil sige senest med udgangen
af maj maned hvert ar.

Bestyrelsesmedlemmer modtager ikke kompensation i forbindelse med fratraeden.

16. VZAESENTLIGE KONTRAKTER
16.1 Generelt

Udover aftalen om indskud af Parken og Administrations- og serviceaftalen, jf. pkt. 7.1 og bilag 5,
er Selskabet alene part i vaesentlige aftaler vedrarende Parken med Siemens Wind Power A/S
("Siemens”), der beskrives naermere nedenfor i pkt. 16.2.

16.2 Leveranceaftale med Siemens Wind Power

Vattenfall har kebt mgllerne i Parken fra Siemens i medfgr af aftaler, som er underlagt fortrolighed.
Alle rettigheder og forpligtelser efter aftalerne med Siemens er overfart fra Vattenfall til Selskabet i
forbindelse med overdragelse af Parken fra Vattenfall til Selskabet. Da aftalerne med Siemens er
underlagt fortrolighed kan Aktioneererne i Selskabet ikke fa indsigt i alle bestemmelser i aftalerne
med Siemens.

Nedenfor er gengivet nogle af leveranceaftalens veesentligste vilkar. Der kan veere yderligere
vaesentlige vilkar i aftalen, som ikke fremgar nedenfor pa grund af fortrolighedsforpligtelsen.
Selskabet vil til enhver tid ggre alle rettigheder gaeldende ifglge aftalen med Siemens, séledes at
Selskabet opnar den bedst mulige stilling efter aftalen.

Aftalen med Siemens vedrgrer design, produktion, levering, installation, tests, idriftsaettelse,

service og vedligehold af 21 meller af typen SWT 3.0-101 Direct Drive. Mgllerne har en effekt pa
3,2 MW og leveres med tarne, naceller og vinger.
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| tilfeelde af uforudsete fysiske forhold, vil Siemens efter omstaendighederne have ret il
tidsfristforlaeengelse og efter omstaendighederne deekning af agede omkostninger som fglge heraf.

Som det fremgar i pkt. 6.4 ovenfor, vil Siemens levere alle 21 mgller i Parken i august/september
2015. Der geelder en reklamations- og garantiperiode pa 5 ar fra idriftsaettelse af Mgllerne. Inden
for denne periode skal Siemens udbedre alle fejl og mangler, som Siemens er ansvarlig for.
16.3 Serviceaftale med Siemens Wind Power
Derudover har Vattenfall og Siemens indgaet en service, vedligeholdelsess og garantiaftale
("Serviceaftale”) for en periode pa 5 ar, efter hvilken Siemens skal vedligeholde og yde service pa
Mgllerne.
Efter de forste 5 ars drift har Vattenfall mulighed for at opsige aftalen med Siemens.
16.3.1 Serviceydelser
Efter Serviceaftalen skal Siemens yde fglgende former for service pa Mgllerne:

- Planlagt service og vedligeholdelse

- Fjernovervagning og fejlretning ved brug af kontrol og overvagningssystem (SCADA)

- Manedlig rapportering

- Halvarlige mgder med Vattenfall om Mgllerne

- Ikke planlagt service og vedligeholdelse, som Siemens matte finde hensigismeessig efter

omstaendighederne

Derudover skal Siemens udfgre sadan ekstra service vedrgrer projektmangler, mangler ved
Mgllerne og reservedele, som matte aftales.

16.3.2 Garantier
16.3.2.1 Generelt om garantier

Efter Serviceaftalen gaelder der en generel garanti pa leveringen, hvorefter Siemens garanterer, at
der ikke er mangler ved Mgllerne, relateret udstyr og reservedele.

Derudover gaelder der en raekke specifikke garantier vedrgrende effekt, tilgeengelighed og stgj,
som naermere gennemgaet nedenfor.

Alle garantier geelder i 5 ar fra idriftsaettelse.
16.3.2.2 Effektgaranti
Aftalen er baseret pa en energibaseret radighed pa 97 %. Opnas en radighed pa mere end 98,5 %

er der aftalt en indtaegtsfordeling pa 70 % til Vattenfall Vindkraft Klim P/S og 30 % til Siemens pa
den del, der ligger over 98,5 %.
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16.3.2.3 Stgjgaranti

Ifelge Serviceaftalen garanterer Siemens, at det malte lydniveau herunder lavfrekvent stgj hgjst
svarer til det garanterede lydniveau. Det garanterede lydniveau er naermere specificeret i
Serviceaftalen.

17. ABNINGSBALANCE OG FREMSKRIVNING
171 Generelt

Selskabet Vattenfall Vindkraft Klim P/S bliver stiftet efter gennemfarelsen af Udbuddet og der
foreligger ikke historiske regnskabsoplysninger. De i Prospektet angivne oplysninger er ikke
revideret. Der henvises i gvrigt til revisors erkleering i pkt. 17.2.2.

Selskabets forventede revisor, Ernst & Young, har foretaget forelgbig gennemgang af udkast til
abningsbalance for Selskabet, baseret pa de oplysninger revisor har modtaget fra udbyder, og vil
foretage den endelige revidering nar abningsbalancen foreligger. Veerdien af Parken og dermed
kursen pa aktierne er fastsat af Vattenfall ud fra kostprisen pa Parken med tillaeg af diverse
omkostninger ved Udbuddet, jf. pkt. 3.2.4.1.

Selskabets indtaegter og omkostninger vil helt overvejende hidrgre fra Parken. Parken er ikke
idriftsat, og der er derfor ingen erfaringer med drift af Parken.

Pa baggrund af Parkens kapacitet, den nuvaerende elpris, samt prognoser og markedsdata fra
offentliggjorte objektive kilder har udbyder udarbejdet en fremskrivning for Parken. Detaljerede
budgetter er udarbejdet for den farste 5 ars periode fra idriftseettelse, mens der er udarbejdet en
mere overordnet fremskrivning for resten af den forventede levetid.

Som angivet baserer fremskrivningen sig pa de faktiske oplysninger, som udbyder er i besiddelse
af, samt offentligt tilgeengelige prognoser og markedsdata. Der er ingen sikkerhed for at
fremskrivningerne holder, og det ma forventes, at resultaterne vil svinge i forhold il
fremskrivningen, bade fra ar til ar og samlet gennem Parkens levetid. Udbyder har bestraebt sig pa
at udarbejde en retvisende fremskrivning, men patager sig intet ansvar for fremskrivningens
korrekthed.

Som bilag 5 til dette Prospekt er vedlagt udkast til abningsbalance for Selskabet.

Som bilag 6 til dette Prospekt er vedlagt detaljeret fremskrivning for perioden fra 1. oktober 2015 til
30. september 2035.
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17.2 Pategning og erklaering vedr. fremskrivning som praesenteret i bilag 6
17.2.1 Ledelsespategning

De af direktionen og bestyrelsen for Vattenfall udarbejdede resultatprognoser for Selskabet for
arene 2015 - 2035 er i uddrag praesenteret i det fglgende. Resultatprognoserne er udarbejdet il
brug for Prospektet. Efter direktionens og bestyrelsens opfattelse er prognoserne udarbejdet i
henhold til den metodik og pa grundlag af de vaesentlige forudsaetninger, der er beskrevet i pkt.
17.3. Herudover er prognoserne udarbejdet pa baggrund af saedvanlig regnskabspraksis for
Vattenfall og er praesenteret i overensstemmelse med den for Vattenfall Vindkraft Klim P/S
forventede geeldende anvendte regnskabspraksis, saledes som den er beskrevet i "Udkast il
abningsbalance for Vattenfall Vindkraft Klim P/S pr. 1. juni 2015,

Resultatprognoserne bygger pa en raekke forudseetninger, hvoraf Selskabet vil fa indflydelse pa
nogle og ikke pa andre.

Resultatprognoserne for arene 2015 - 2035 repraesenterer direktionens og bestyrelsens bedste
skan pr. Prospektdatoen. Forventningerne indeholder skan og udsagn, der er behaeftet med

betydelig usikkerhed.

De faktiske resultater vil afvige fra resultatprognoserne for arene 2015 - 2035, idet forudsatte
begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne kan veere vasentlige.

Dato: 26. marts 2015

Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft A/S

Alberto Mendez Rebollo, formand Kerstin Ahlfont

Adam Leismark Peter Tornberg

Direktionen for Vattenfall Vindkraft A/S

Bent Acher Johansen
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17.2.2 Revisorerklaering
Erklaering afgivet af uafhaengig revisor pa finansiel fremskrivning

Til lokale borgere med kaberet til andele i VATTENFALL VINDKRAFT KLIM P/S

Vi har efter aftale undersggt det af ledelsen for Vattenfall Vindkraft A/S godkendte anlaegsbudget
samt de finansielle resultatfremskrivninger for arene 2015 - 2035 for Vattenfall Vindkraft Klim P/S
("Fremskrivningen”), som er medtaget og beskrevet i afsnittene 1.2.5, 2.51, 3.2.4 og 17 samt bilag
6.

Fremskrivningen er udarbejdet med det formal at tilvejebringe potentielle investorer i form af
borgere med kgberet til de udbudte andele et oveblik over det forventede resultat i Vattenfall
Vindkraft Klim P/S og afkast af investeringen under de anfarte forudsaetninger.

Fremskrivningen er udarbejdet ved anvendelse af et saet forudsaetninger, som omfatter hypotetiske
forudseetninger om fremtidige begivenheder og ledelsestiltag, som ikke ngdvendigvis forventes at
finde sted. Som felge deraf henledes opmaerksomheden pa, at Fremskrivningen ikke ngdvendigvis
kan anvendes til andet end det foran anfgrte formal.

Ledelsens ansvar
Selskabets ledelse har ansvaret for Fremskrivningen og for de forudsasetninger, som
Fremskrivningen er baseret pa.

De udferte undersggelser
Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at udtrykke en konklusion om
Fremskrivningen.

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med den internationale standard om
undersggelse af fremadrettede finansielle oplysninger og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Denne standard kreever, at vi tilrettelaegger og udfgrer undersggelserne med
henblik pa at opna begreenset sikkerhed for, at de anvendte forudsaetninger er i overensstemmelse
med formalet med de fremadrettede finansielle oplysninger og en hgj grad af sikkerhed for, at
Fremskrivningen er udarbejdet pa grundlag af disse forudsaetninger.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af Fremskrivningen med henblik pa at vurdere,
om de af ledelsen for Vattenfall Vindkraft A/S opstillede forudsaetninger er i overensstemmelse
med formalet med de fremadrettede finansielle oplysninger, og at der ikke er nogen grund til at tro,
at disse er urealistiske. Vi har endvidere efterpravet, om Fremskrivningen er udarbejdet i
overensstemmelse med de opstillede forudsaetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre
talmaessige sammenhaeng i Fremskrivningen.

Det er vores opfattelse, at de udferte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vores
konklusion.

Konklusion

Pa grundlag af vores undersggelse af det bevis, der underbygger forudseetningerne, er vi ikke
blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at forudsaetningerne ikke giver
et rimeligt grundlag for Fremskrivningen. Det er endvidere vores konklusion, at Fremskrivningen er
udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsaetninger og er praesenteret i overensstemmelse med
den for Vattenfall Vindkraft Klim P/S forventede geeldende anvendte regnskabspraksis, saledes
som den er beskrevet i "Udkast til &bningsbalance for Vattenfall Vindkraft Klim P/S pr. 1. juni 2015.
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Supplerende oplysninger

Uden at det pavirker vores konklusion henviser vi til ledelsens erklaering om finansiel fremskrivning,
hvor det fremgar, at anleegsbudgettet og fremskrivningen for den 20-arige investeringsperiode
repreesenterer ledelsen i Vattenfall Vindkraft A/S’ bedste skgn pr. dags dato. Forventningerne
indeholder skgn og udsagn, der er behaeftet med betydelig usikkerhed, herunder at der ikke sker
markante aendringer i de nuvaerende og forventede vindforhold, prisstruktur og prisudvikling pa
vindenergi samt driftsomkostninger.

Selv om de begivenheder, som er anfart under forudsaetninger, finder sted, vil de faktiske resultater
alligevel sandsynligvis afvige fra resultatprognoserne for den 20-arige investeringsperiode, idet
andre forventede begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan veere
vaesentlige.

Kgbenhavn, den 26. marts 2015

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Karsten Bggel
Statsautoriseret revisor

17.3 Forklaring af fremskrivning og poster, der indgar heri

Nedenstadende skal laeses i sammenhaeng med prospektets gvrige beskrivelse af projektet,
herunder seerligt risikofaktorer, der fremgar af prospektets afsnit 2.

17.3.1 Indtaegter

De fremskrevne indteegter fra salg af elektricitet er estimeret ud fra den forventede gennemsnitlige
el-produktion pa de 21 vindmeller pr. ar, 223.000 MWh, der er baseret pa den installerede
kapacitet og udarbejdede vindstudier. Ved fastlaeggelsen af el-produktionen er der taget hgjde for
den i pkt. 2.10 naevnte mulige begraensning i produktionen, som skyldes stgjbegraensningskrav.
Baseret pa vindstudierne er el-produktionen reduceret fra 228.000 MWH til 223.000 MWH
svarende til en reduktion pa 2,2 %

Sadanne krav (herunder aendringer i sddanne krav) kan bade fere til en mindre eller storre el-
produktion end antaget. Vedrgrende parkens faktiske el-produktion henvises i @vrigt til risici
beskrevet i afsnit 2.3

Som det fremgar af afsnit 2.5 tager den forventede fremtidige elpris udgangspunkt i

Energistyrelsens prisprognose med en indbygget reduktion. Anvendt elpris kan sammenholdes
med Energistyrelsens markedsprognose saledes:
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Electricity price forecast DKK/MWh for Klim prospekt
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*Energistyrelsens og Nasdagq future priser (http://www.nasdagomx.com/transactions/markets/commodities/market-prices) er

offentligt tilgaengelige. Prisen pa Nasdagq er i Euro og er omregnet til en kurs pa 7,45. El-priserne ifglge Nasdaq gar til 2025.
Herefter er tillagt 2% som forventet arlig inflationsstigning.

Som det fremgar, er den i prospektet anvendte pris reduceret for at tage hgjde for el-markedets
lavere forventninger, jf. pkt. 2.5.

For de fgrste 24.150 fuldlasttimer modtages endvidere et pristillaeg pa 25 gre pr. produceret kWh,
(op til en markedspris pa 58 @re pr produceret kwh) hvilket pavirker el-indteegterne positivt de
forste 7-8 ar af vindmellernes levetid.

Den samlede omsaetning forventes at udggre kr. 114,1 mio. i 2016 stigende til kr. 129,4 mio. i 2021
primaert som fglge af forventede stigende el-priser.

Selskabets ledelse har ingen indflydelse pa energiproduktion eller elpriser.
17.3.2 Udgifter

Den vaesentligste betaling i forbindelse med vindmaglleparken er afholdt pa investeringstidspunktet
af Vattenfall. Der henvises til afsnit 3.2.4.1 for specifikation heraf. For at modsvare forventede
vedligeholdelsesomkostninger afskrives vindmgllerne i fremskrivningen linegert over henholdsvis
10 ar og 20 ar.

Herudover forventes de arlige udgifter (for afskrivninger) i vindmglleparken at udgere kr. 21,5 mio. i
2016 stigende til kr. 29,1 mio. i 2021. De veesentligste driftsudgifter vedrgrer den arlige
servicekontrakt pa vindmellerne samt overvagning og driftsstyring af vindmellerne, herunder
balanceomkostninger. De arlige afskrivninger de fgrste 10 ar af parkens levetid forventes at blive
DKK 41,9 mio. Afskrivningerne i de sidste 10 ar af Parkens levetid forventes at blive DKK 22,6 mio.
arligt.
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For sa vidt angar de i fremskrivningen indeholdte driftsomkostninger m.v. er disse i al veesentlighed
baseret pa nedenstaende:

Omkostninger til overvagning, driftsstyring, administration, miljg mv. er baseret pa erfaringer fra
andre af Vattenfalls vindmeglleparker.

Omkostninger til elektricitet til turbiner udger ca. 3,5 % af omseetningen, hvilket er baseret pa
erfaringer fra andre af Vattenfalls vindmglleparker.

De i fremvisningen indregnede omkostninger til servicekontrakt, drift og vedligehold, svarer til tilbud
fra Siemens.

Bygningsomkostninger er ansldede omkostninger

Malemast er ansldede omkostninger til maleudstyr til egen overvagning af vindforhold som pavirker
produktion.

Fugleliv er anslaede omkostninger til studier af parkens pavirkning af fugleliv.

Balanceomkostninger modsvares af tilsvarende balanceindtaegter, saledes at de netto ikke pavirker
fremskrivningen. Der henvises til afsnit 3.2.4.2.

De ansldede omkostninger er baseret pa Vattenfalls erfaringer fra andre vindmelleparker.

Udgifterne til lodsejere udger 44 mio.kr. og er forudbetalt. Omkostningen fordeles linezert over hele
perioden.

Selskabets ledelse har alene delvis indflydelse pa Selskabets udgifter.
17.3.3 Finansiering og skat samt udbytter

Der er i fremskrivningen ikke indarbejdet et afkast af likvide midler, Selskabet er skattetransparent
hvorfor der ingen skatte udgifter er medtaget i fremskrivningen, Selskabet forventer at udlodde
arets overskud samt overskuds likviditet i det omfang denne ikke skal anvendes til investeringer
eller reparation. Det er ikke hensigten at akkumulere likviditet i selskabet og udbytter vedtages
arligt pa generalforsamling i selskabet. Med foreliggende fremskrivning vil forudsatte udbytter i mod
slutningen af fremskrivningsperioden fordre, at der foretages en kapitalnedseettelse i Selskabet i
disse ar.
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17.3.4 Balancen
Forudsaetninger for Anlaegsbudgettet

Forklaring pa budgetposter der indgar i anlaegsbudgettet:

'000 DKK
Mglleleverance 426.165
Anlaegsarbejder (fundamenter, veje og pladser, erstatning for afgrgdetab) 138.332
Udgifter til lodsejere for 30 ars lejemal 44.600
Projektudvikling 19.290
@vrigt og hensat til andre omkostninger 18.372
Projektadministration (design, adm., byggepladsledelse) 10.682
El-anleeg (net-tilslutning, internt el-net, kommunikationsudstyr) 15.191
Anlaegssum 672.632
Nedrivningsforpligtelse 12.665
Udarbejdelse af udbudsmateriale, radgivning i forbindelse med udbud samt gennemfgrelse af aktiesalg 500
Byggerenter 4.193
Total forelobig opgjort anskaffelsessum pr. 1. juni 2015 689.990

Af ovenstaende omkostninger til mglleleverance, anlaegsarbejder, udgifter til lodsejere og el-anlaeg
pa samlet 624,3 mio.kr. er der indgaet kontrakter med underleverandgrer for 591,1 mio.kr. De
resterende 33,2 mio.kr. vedrgrer omkostninger hvorpa der endnu ikke er indgaet kontrakt.

De 19,3 mio.kr. til projektudvikling er afholdt og betalt, mens der er afholdt forelgbig 2,7 mio.kr. af
de forventede samlede omkostninger til projektadministration pa 10,7 mio.kr.

De resterende 18,3 mio.kr. vedrgrer indregnede usikkerheder pa de enkelte elementer.

Samlet er der saledes indgaet kontrakter og realiseret omkostninger for 613,1 mio.kr. af budgettet
pa 672,6 mio.kr.

| budgetfremskrivningen indgar bade en driftsfremskrivning og en balancefremskrivning. |
balancefremskrivningen er forudsat at el-tiigodehavender og leverandgrgaeld pr 31. december i al
vaesentlighed svarer til en 1/12’ del af arets omsaetning og arets udgifter.

17.3.5 Afkast og felsomhedsberegninger

Den forventede gennemsnitlige interne rente fgr skat af vindmglleparken er beregnet til 12,6 % p.a.

set over en 20-arig levetidshorisont baseret pa fremskrivningsperioden, jf. bilag 6. Beregningen er
baseret pa selskabets forventede resultater.
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Safremt beregningen blev baseret pa den i fremskrivningen forventede likviditet i form af udbytte
svarende til arets overskud med tillaeg af overskudslikviditet (primaert som faglge af afskrivninger)er
den forventede gennemsnitlige interne rente fagr skat af vindmalleparken beregnet til 12,0 % p.a.
set over en 20-arig levetidshorisont baseret pa fremskrivningsperioden. (Vi henviser til bilag 6 for
balance budget)

Ved vurderingen af et muligt afkast skal en potentiel investor bl.a. tage hgjde for:
¢ egne finansieringsudgifter til investeringen.
o skattebetalinger, der afhaenger af investors individuelle skatteforhold samt valgt
beskatningsform, jf. afsnit 19.
e atinvestor ikke har kontrol med den tidsmaessige indplacering af eventuelle udlodninger fra
Selskabet, hvilket kan pavirke investors afkast negativt

Safremt den arlige el-produktion bliver 10 % lavere over vindmglleparkens levetid end forventet,
udger den beregnede forventede gennemsnitlige interne rente far skat 10,2 % for investor. Safremt
den forventede arlige el-produktion bliver 10 % hgjere over vindmelleparkens levetid, udger den
beregnede forventede gennemsnitlige interne rente far skat 13,7 % for investor.

Safremt elprisen bliver 20 % lavere end forventet over vindmglleparkens levetid udger den
beregnede forventede gennemsnitlige interne rente far skat 8,9 % for investor. Den fremtidige el-
pris og el-produktion har saledes stor betydning for vindmelleparkens afkast, og i den forbindelse
henvises til afsnit 2 om risikofaktorer.

18. AKTIERNES RETTIGHEDER
18.1 Generelt

Alle Aktier vil baere fuld ret til udbytte, der deklareres eller betales af Selskabet, efter at aktierne er
udstedt og registreret i Selskabets aktiebog.

| henhold til selskabsloven vedtager et selskabs ordinaere generalforsamling udlodning af udbytte
pa grundlag af den godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar.

Generalforsamlingen kan ikke vedtage udlodning af hgjere udbytte end det af Selskabets
bestyrelse anbefalede. Selskabets bestyrelse vil til enhver tid sikre, at der ikke indstilles
udbyttebetalinger, der er i strid medselskabsloven. Betaling af ekstraordinaert udbytte kan ske efter
bemyndigelse fra generalforsamlingen og i henhold til en erkleering fra Selskabets bestyrelse og
eksterne revisorer. Generalforsamlingen har givet en sadan bemyndigelse.

Fremtidig udbetaling af udbytte afhaenger af en raekke forhold, herunder, men ikke begraenset til,
Selskabets fremtidige indtjening, kapitalbehov, gkonomiske forhold og fremtidsudsigter, geeldende
begraensninger vedrgrende udbetaling af udbytte i henhold til dansk lovgivning samt andre forhold,
som Selskabets Bestyrelse matte anse for at veere relevante. Selskabet kan ikke give sikkehed
for, at der vil blive foreslaet eller deklareret udbytte i et givent ar.

Rettighederne kan i gvrigt opsummeres saledes:

» Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kebsdatoen.
» Udbytte, der ikke er haevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabets dispositionsfond.
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» Der er ingen udbytterestriktioner i vedteegterne.

» Selskabets ordinzere arlige generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte
samt stgrrelsen heraf.

» Pa generalforsamlingen giver hvert aktiebelgb pa nominelt DKK 500 én stemme.

» En aktionaer, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udgve stemmeret for de
pagaldende aktier, fgr aktionseren er noteret i ejerbogen eller har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse,

» Enhver aktioneer er berettiget til at made pa generalforsamlinger ved fuldmaegtig, som skal
fremlaegge skriftlig og dateret fuldmagt, der ikke kan gives for laengere tid end ét ar.

» Alle aktier har lige ret til udbytte.

» Alle aktier har lige ret til likvidationsprovenu.

» Ingen aktionzer er forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist, heller ikke efter
selskabslovens regler.

» Der foreligger ingen bestemmelser om ombytning.

» Aktierne er ikke-omsaetningspapirer

18.2 Omsaettelighedsbegransninger

Aktier i Selskabet, som er erhvervet gennem dette offentlige udbud, kan alene overdrages til
personer, som er omfattet af VE-lovens § 15, stk. 1 og 2, dog kan aktionzerer overdrage aktier til
pargrende i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Safremt aktierne i
Selskabet overdrages til pargrende i nedadgaende linje eller ved arv, kan aktierne herefter alene
overdrages til personer, som er omfattet af VE-lovens § 15, stk. 1 og 2. Safremt der ikke kan findes
kaebere, som opfylder disse betingelser, vil Vattenfall kebe aktierne til en kurs, der fastsaettes pa
ferstkommende ordineere generalforsamling.

Uanset ovenstaende kan en aktionaer i Selskabet til enhver tid overdrage sine aktier i Selskabet il
et helejet holdingselskab, forudsat at holdingselskabet til enhver tid efter overdragelsen ejes 100 %
af aktionzeren.

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

18.3 Specifikke vilkar for udbuddet

Alle Aktier vil efter Udbuddet have samme rettigheder i Selskabet.

Tilsagn om kgb af aktier i Selskabet er bindende og kan ikke traekkes tilbage. Det er tilladt at
indgive flere kabstilsagn, dog med forbehold for de belabsmaessige begraensninger for Aktiekgb.

Der vil ikke i gvrigt veere seerbehandling af investorer.

Aktierne tilbydes alene til Naboerne.
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19. SKAT
19.1 Aktionarens skattemassige forhold

| dette afsnit beskrives overordnede skattemaessige forhold for investor ved erhvervelse af
partnerselskabsaktier i "Vattenfall Vindkraft Klim P/S”.

Beskrivelsen omfatter ikke samtlige regler og situationer, men omhandler de mest almindelige
forhold. Aktionsererne opfordres til at radfere sig med egne skatteradgivere om de skattemaessige
konsekvenser hos den enkelte investor, idet beskrivelsen er af generel karakter og ikke tager hgjde
for eventuelle seerlige forhold hos den enkelte investor. Beskatning sker i det ar, hvor den
skattepligtige indtaegt opnas i Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre
end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte. Selve udbetalingen af udbytte fra Selskabet
beskattes saledes ikke.

Beskrivelsen er baseret pa en forudsaetning om, at der er tale om en personlig investor (en fysisk
person), der er fuldt skattepligtig til Danmark. Forholdene for en investor, der er et selskab, omtales
ikke.

Det anbefales den enkelte investor at sege egen radgivning om investeringen herunder
skattemaessige forhold.

19.2 Generelt om beskatning hos investor

Ved erhvervelse af partnerselskabsaktier bliver den enkelte investor skattepligtig af andelen af
indkomsten i Selskabet, da partnerselskabet skattemaessigt er transparent, dvs. beskatningen sker
ikke i partnerselskabet, men hos ejerene (investorerne).

Reglerne for beskatning af fysiske personers indkomst fra vedvarende energianleeg (herunder
vindmgller) er eendret ved lov nr. 1390 af 23. december 2012 (L86). Overordnet medfgrer
eéendringerne, at personer, der efter de almindelige skatteregler ikke anses for at drive
erhvervsmaessig virksomhed med et vedvarende energianleeg, ikke laengere kan veelge at opgare
den skattepligtige indkomst fra sddanne energianleeg efter reglerne for erhvervsdrivende.

Personer, der efter de almindelige skatteregler anses for at drive erhvervsmaessig virksomhed med
et vedvarende energianlaeg, kan derimod stadig veelge at opggre indkomsten herfra efter reglerne
for erhvervsdrivende, dvs. efter skattelovgivningens almindelige skatteregler.

Det vurderes, at investorerne i Selskabet anses for at drive erhvervsmeessig virksomhed med
deres deltagelse heri, da det vedvarende energianlaeg (vindmagallerne) ikke kan anses for at veere
forbundet med investors private eller ikke-erhvervsmaessige brug.

Det vurderes derfor, at investorerne i Selskabet ogsa efter aendringen af reglerne ved L86 kan
veelge at opggre indkomsten herfra efter reglerne for erhvervsdrivende, dvs. efter
skattelovgivningens almindelige skatteregler.

Veelger investor at opggre indkomsten efter de almindelige skatteregler, vil indkomsten for disse
investorer dog blive omfattet af de seerlige anpartsregler, hvis der er flere end 9 ejere i
partnerselskabet, der anvender de almindelige skatteregler. Den enkelte investor kan altsa ikke
selv til- eller fraveelge anpartsreglerne.
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Aktionzererne kan alternativt ogsa veelge at opggre indkomsten efter den "skematiske 60 % -
ordning” i ligningslovens § 8 P, da der erhverves andele i vedvarende energianleeg, hvor
andelenes udbudspris er fastsat efter de samme principper som udbudsprisen for vindmglleandele
i § 14, stk. 4, i lov om fremme af vedvarende energi.

Sammenfattende kan den enkelte investor saledes veelge mellem beskatning efter fglgende
forskellige metoder:

1. Den skematiske 60 % -ordning (omtalt nedenfor i afsnit 19.3).
2. Skattelovgivningens almindelige regler (omtalt nedenfor i afsnit 19.4).

3. Er der flere end 9 ejere, der veelger at anvende skattelovgivningens almindelige regler, vil
indkomsten for disse investorer blive omfattet af de saerlige anpartsregler (omtalt nedenfor
i afsnit 19.4 og 19.9). Den enkelte investor kan ikke selv til- eller fravaelge anpartsreglerne.

De seerlige ikrafttreedelses- og overgangsordninger, der blev vedtaget i forbindelse med
gndringerne gennemfgrt ved lov nr. 1390 af 23. december 2012 (L86), er ikke omtalt neermere.
Aktioneaer henvises til egen radgiver for en neermere vurdering af, om disse eventuelt er relevante.

19.3 Den ”"skematiske 60 % - ordning”

Et eventuelt valg af den skematiske 60 % -ordning i ligningslovens § 8 P traeffes samlet for alle den
enkelte investors VE-anlaeg (vindmagller, solcelleanlaeg mv.).

Valg af den skematiske 60 % -ordning er bindende, herunder for fremtidige indkomstar. Valget er
bindende til og med det indkomstar, hvor det sidste VE-anlaeg eller de sidste andele i et VE-anlaeg
afstés.

Efter den skematiske 60 % -ordning skal 60 % af bruttoindtaegten fra vindmglledriften udover DKK
7.000 medregnes til den skattepligtige indkomst. De fgrste DKK 7.000 af bruttoindtaegterne samt
40 % af bruttoindteegter herudover er saledes skattefri. Aktionseren har kun én bundgreense for
samilige dennes VE-anleeg. Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indtaegt opnas i
Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige
indkomst som udbytte.

Veelges denne ordning, kan der ikke foretages fradrag for de omkostninger, der er forbundet med
vindmglledriften (f.eks. forsikring, vedligeholdelse, serviceaftale m.v.), herunder afskrivninger.

Det skattepligtige belgb beskattes som personlig indkomst med marginalt ca. 52 % (2015). Der
skal ikke betales AM-bidrag af belgbet.

Eventuelle renteudgifter i forbindelse med erhvervelse af vindmgllen/vindmglleandelene kan
fradrages pa normal vis, selvom den skematiske 60 % -ordning er valgt, men renteudgifterne
fradrages som kapitalindkomst.

Veelges den skematiske ordning, anses vindmgllen/vindmglleandelene for at vaere et privat aktiv.

Det medfarer bl.a., at virksomhedsordningen ikke kan anvendes pa vindmglleindkomsten, og at
eventuel fortjeneste/tab ved salg af vindmgllen/vindmeglleandelene er ikke skattepligtig/
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fradragsberettiget. Der kan eventuelt galde seerlige regler ved naering eller
spekulationsvirksomhed.

19.4 Skattelovgivningens almindelige regler

Veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, skal investor fuldt ud medregne
indteegterne fra vindmgllevirksomheden til den skattepligtige indkomst, men der kan da foretages
fradrag for de omkostninger, der er forbundet med vindmglledriften (f.eks. forsikring,
vedligeholdelse, serviceaftale m.v.), herunder afskrivninger.

Er der flere end 9 ejere, der veelger at anvende skattelovgivningens almindelige regler, vil
indkomsten for disse investorer som nazevnt blive omfattet af de seerlige anpartsregler i
personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 9 (tidligere nr. 10). Betydningen af anpartsreglerne, og de
afvigelser som disse regler vil medfere fra nedenstdende almindelige regler, er beskrevet i afsnit
19.6.

Aktionzer anses skattemaessigt for at deltage i en erhvervsmeessig virksomhed ved investering i
Selskabet.

Det betyder som udgangspunkt, at skattemaessigt overskud fgr finansielle poster er skattepligtig
som personlig indkomst. Skattemaessige underskud fgr finansielle poster kan modregnes i den
personlige indkomst. Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnas i Selskabet,
uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst
som udbytte.

Safremt virksomhedsordningen ikke anvendes, beskattes finansielle poster som renter, kurstab etc.
som kapitalindkomst. Anvendes virksomhedsordningen indgar de finansielle poster i den samlede
virksomhedsindkomst og nettoindkomsten beskattes, jfr. naermere omtale i afsnit 19.8.

Den skattemaessige indkomst opgeres efter skattelovgivningens almindelige regler, som bl.a.
omfatter reglerne om skattemaessige afskrivninger.

Vindmagller anses afskrivningsmaessigt for driftsmidler.
Da vindmgllerne i Selskabet har en kapacitet pa over 1 MW og anskaffes i indkomstar, der
begynder den 1. januar 2013 eller senere, skal anskaffelsessummen for vindmgllerne afskrives

efter reglerne i afskrivningslovens § 5 C om driftsmidler med lang levetid.

Det betyder, at vindmgllerne skal afskrives pa en seerskilt saldo, og kan afskrives med indtil 15 %
p.a. efter saldometoden.

For andre typer af anskaffelsesomkostninger, f.eks. tilslutningsafgifter, infrastrukturanlaeg,
bygninger, betaling for jordleje mv. gaelder andre afskrivnings- /fradragsregler.

Efter praksis kan der veere anskaffelsesomkostninger, der anses for ikke fradrags eller
afskrivningsberettigede etableringsomkostninger. Sadanne omkostninger kan saledes hverken

fradrages eller indga i anskaffelsessummen/afskrivningsgrundlaget for et aktiv.

Den samlede anskaffelsesomkostning skal saledes i henhold til gaeldende praksis opdeles i
relation til skattemaessig afskrivning/fradragsret pa de enkelte afskrivningsregler (driftsmidler,
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tilslutningsafgift, infrastrukturanleeg, ikke-fradragsberettigede etableringsomkostninger m.v.). Den
naermere opdeling af belgbet kan pavirke investors skatteberegninger vaesentligt.

Ved salg af vindmglleandele skal der ske opggrelse af fortieneste/tab ved salget. Reglerne herfor
omtales ikke neermere.

Aktionzererne er omfattet af reglerne om fradragskonto. Det betyder, at en investors fradrag for
underskud, inklusiv skattemaessige afskrivninger, maksimalt kan andrage et belgb svarende til den
begreensede haeftelse pr. andel (svarende til fradragskontoen).

Fradragskontoen opgeres hvert ar. Pa fradragskontoen tilleegges bl.a. andelen af
partnerselskabsaktiekapital og af overskud, der forbliver indestdende. Fradragskontoen reduceres
blandt andet med skattemaessigt underskud, herunder afskrivninger. Saldoen fares frem til naeste
indkomstar.

19.5 Virksomhedsordningen eller personskatteloven

Hvis der veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, kan Aktiongers indkomst
fra virksomheden beskattes efter enten virksomhedsordningen eller efter personskatteloven.
Virksomhedsordningen skal anvendes samlet for alle investors virksomheder. Hvis investor har
andre virksomheder, og anvender virksomhedsordningen pa disse, skal ordningen saledes ogsa
anvendes pa denne virksomhed.

19.5.1 Virksomhedsordningen

Ved brug af virksomhedsordningen behandles virksomhedens resultat efter finansielle poster
samlet. Indkomsten opdeles saledes ikke i resultat fgr finansielle poster og resultatet af de
finansielle poster. Herved opnas bl.a. fuld fradragsveerdi af virksomhedens eventuelle renteudgifter.

Overskud fra virksomheden inkl. finansielle poster beskattes ved brug af virksomhedsordningen
som personlig indkomst med marginalt ca. 56 % inkl. AM-bidrag (2015). En mindre del beskattes
eventuelt som kapitalindkomst (kapitalafkast). Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige
indteegt opnas i Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den
opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Underskud fra virksomheden inkl. finansielle poster har ved brug af virksomhedsordningen en
fradragsveerdi pa marginalt ca. 52 % (2015). Den lavere skattesats for negativ indkomst skyldes, at
negativ indkomst ikke medferer reduktion i AM-bidraget af anden indkomst. Et negativt AM-
grundlag af virksomheder kan dog i visse situationer fremfgres og modregnes i positivtc AM-
grundlag af virksomhed i senere ar.

For en ugift investor geelder ovennaevnte skattesatser, hvis summen af investors gvrige personlige
indkomst plus @vrig positiv nettokapitalindkomst over DKK 41.400 udggr over DKK 459.200 (2015),
for tilleeg af overskud henholdsvis efter fradrag af underskud i virksomheden. | perioden frem
til2022 haeves greensen for topskat Isbende som fglge af skattereformen.

Overskud fra virksomheden kan ved brug af virksomhedsordningen beskattes med en forelgbig a

conto-skat pa 23,5 % (2015 - nedseettes gradvist til 22 %), hvis overskuddet ikke haeves men
opspares i virksomhedsordningen. Nar overskuddet senere haeves fra virksomheden, sker der
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endelig beskatning af belgbet hos investor inkl. AM-bidrag, og den forelgbige aconto-skat
godskrives i skatteberegningen.

19.5.2 Personskatteloven

Ved brug af personskatteloven opdeles virksomhedens resultat i resultat fgr finansielle poster og
resultatet af de finansielle poster. De to belgb beskattes forskelligt.

Overskud og underskud fer finansielle poster beskattes, ligesom ved brug af
virksomhedsordningen, som personlig indkomst med en marginal beskatning pa ca. 56 % inkl. AM-
bidrag (2015) henholdsvis med en marginal fradragsvaerdi pa ca. 52 % (2015). Forudsaetningen for
disse satser fremgar ovenfor. Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indtaegt opnas i
Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige
indkomst som udbytte.

Finansielle poster beskattes som kapitalindkomst. Afhaengigt af investors gvrige indkomstforhold
beskattes positiv og negativ kapitalindkomst med mellem ca. 30 % og 42 % (2015)

19.6 Anpartsreglerne

Anpartsreglerne er kun relevante for investorer, der har valgt at anvende skattelovgivningens
almindelige regler, dvs. hvis investor har fravalgt den skematiske 60 % -ordning.

Indkomsten af virksomheden omfattes da af anpartsreglerne i personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 9,
hvis der er flere end 9 ejere, der har valgt at anvende de almindelige skatteregler, og den enkelte
investor ikke deltager i virksomhedens drift i veesentligt omfang.

Hvis virksomheden omfattes af anpartsreglerne for den enkelte investor, medfgrer det som det
veesentligste falgende afvigelser i forhold til de regler, der er omtalt i afsnit 19.3:

e Overskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og
renteudgifter vedrgrende virksomheden) beskattes som kapitalindkomst. Der skal ikke
betales AM-bidrag af indkomsten.

Afheengigt af investors gvrige indkomstforhold beskattes kapitalindkomst med ca. 30 % -
42 % (2015).

e Underskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og
renteudgifter vedrgrende virksomheden) kan ikke fratreekkes i investors g@vrige
skattepligtige indkomst for det pageeldende indkomstédr, men kan alene fremfgres til
modregning i overskud i et senere indkomstar fra samme virksomhed.

e Der skal ikke fgres en fradragskonto.

e For de investorer, der omfattes af anpartsreglerne, skal der udarbejdes et falles
skatteregnskab opgjort pa kalenderarsbasis. Heri skal f.eks. afskrivning foretages med
samme sats for de pageeldende ejere, og der kan saledes normalt ikke foretages

individuelle afskrivninger for den enkelte investor.

e Virksomhedsordningen kan ikke anvendes pa indkomst fra virksomheden.
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19.7 Udbetaling af overskud

Eventuelle Igbende udlodninger fra Selskabet, partnerselskabet "Vattenfall Vindkraft Klim P/S”, til
ejerne, herunder til investorerne, udger ikke en skattepligtig indkomst for investor. Det skyldes, at
Selskabet er organiseret som et P/S, der ikke anses for en selvsteendig skattemaessig enhed. |
stedet beskattes investor som naevnt af selskabets Igbende driftsresultat.

Hvis selskabet havde veeret organiseret som et aktieselskab (A/S) eller et anpartsselskab (ApS),
ville udlodninger have veeret skattepligtige for investorer med en ejerandel under 10 %, ligesom
selskabet skulle tilbageholde 27 % kildeskat af det udbetalte udbytte.

Det samme geelder ikke her. Der skal saledes ikke indeholdes kildeskat af Igbende udlodninger fra
P/S’et til ejerne.

20. UDGIFTER VED UDBUDDET

De samlede forventede omkostninger i forbindelse med Udbuddet anslas til ca. DKK 500.000, som
er indregnet i anskaffelsessummen for Parken. Omkostninger udover det indregnede belgb Vvil
skulle beeres af Selskabet, og Selskabet skal — i det omfang Vattenfall har betalt de pageeldende
omkostninger — overfgre sddanne omkostninger til Vattenfall. Omkostningerne forventes ikke at
afhaenge vaesentligt af starrelsen af det samlede Aktiekab.

Parken vil blive indskudt i Selskabet til en kontantveerdi af DKK 677.325.000 og nominelt DKK
112.887.500. Aktiekgbene vil ikke tilfgre Selskabet yderligere vaerdier. Indteegterne ved Aktiekgb i
medfer af Udbuddet vil udgere op til DKK 135.465.000, som vil tilfalde Vattenfall som szelger af
Aktierne.
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