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Forord

Denne indbydelse er udarbejdet for at orientere om kaberetten til lokalbefotkningen i forbindelse med plan-

lzgningen af nye vindmeller ved Troldhede i1 Ringkebing-Skjern Kommune.
Ifelge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en keberet pa 20 % af produktionen i den nye vindmellepark.
Kaberetten skal tilbydes til kostpris, og denne er derfor attraktiv for lokalbefolkningen. Der afholdes oriente-

ringsmede om kaberetten den 30. januar 2012 kl. 19.00 i Troldhede Hallen, Idratsalle 1, 6920 Videbak.

Energinet.dk har godkendt, at narverende indbydelse overholder de minimumskrav, der fremgér af VE-

lovens (lov nr. 1397 at 27. dec. 2008) §§ 13-17.
Der tages forbehold for fejl og mangler 1 materialet.

Troldhede den 7. december 2011

Vindmalleprojekt Troldhede K/S Bertel Jensen
Bjarslevvej 10, Troldhede Kenn Jensen
6920 Videbak
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Indledning

Vindmelleprojekt Troldhede K/S planlegger blandt andet i samarbejde med Ringkebing-Skjern Kommune

og lodsejer at opstille 6 nye vindmeller ved Troldhede.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele i Troldhede Vindkraft I/S, som bliver en del af
Troldhede Vindmellepark ved Troldhede i Ringkebing-Skjern Kommune. Parken forventes at komme til at
bestd af i alt 6 stk. 3 MW vindmeller. Lauget kommer til at eje | - 2 af de 6 nye vindmeller. Bliver der som
forventet tegnet 10,052 eller flere andele, bliver der 2 vindmeller i lauget. Lauget kan efterfolgende blive
opdelt i 2 laug jf. bestermmelserne i vedtaegterne § 20, stk. 5. Bliver der mod forventning tegnet 10.051 eller

faerre andele, bliver der 1 vindmelle 1 lauget.

Projektet realiseres af Vindmelleprojekt Troldhede K/S, som den 25. august 2011 har stiftet Troldhede
Vindkraft I/S. Der er indgéet en projektkontrakt mellem Vindmelleprojekt Troldhede K/S og Troldhede
Vindkraft I/S om rettigheden til at eje og opstille 1 - 2 af vindmellerne i parken.

Til belysning af keberetten til at tegne andele jf. VE-lovens bestemmelser er nzrvaerende informationsmate-
riale udarbejdet og omfatter blandt andet de skonomiske og skattemsssige konsekvenser ved tegning af an-
dele i Troldhede Vindkraft I/S. Det er hensigten at belyse selve investeringen med beskrivelse af procedure
for keb og forretningsgrundlag samt forudsatninger for projektet. For at skabe overblik over hvordan eko-
nomien forventes at udvikle sig de nzste 20 ir, er der udarbejdet en prognose for vindmelledriften. Endvide-

re er der lavet nogle eksempler ved keb enten kontant eller i&nefinansieret begge med forskellige skattemo-

deller.

Udvikling af vindmelleomridet
For at bygge vindmeller pd land har Vindmelleprojekt Troldhede K/S udviklet en ny vindmellepark ved

Troldhede i Ringkebing-Skjern Kommune — Troldhede Vindmellepark. Arbejdet har indtil nu omfattet ind-
ghelse af aftaler med de bererte lodsejere samt undersogelse af muligheden for etablering af en ny vindmel-
lepark 1 omradet. Endvidere bliver der arbejdet pa at opné de nedvendige myndighedsgodkendelser. Der er

opndet byggetilladelse, og anlegsarbejdet med veje og stebning af fundamenter er i gang.

Arbejdet med myndighedsgodkendelse, valg af molletype samt styring af faelles aktiviteter 1 Troldhede

Vindmellepark gennemferes af Vindmetleprojekt Troldhede K/S, som suverznt treeffer beslutninger om

parken.

Troldhede Vindmeliepark

Den nye park forventes at omfatte 6 nye vindmeller, som tilsammen forventes at blive p& minimum 18 MW 1
alt, Nér vindmelleopstiller udvalger meolletype og fabrikat seges det skonomiske atkast optimeret, samtidig

med at lovgivning om stej- og afstandskrav mv. overholdes.
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Med udgangspunkt i vind- og produktionsberegningen udarbejdet af vindmollefabrikanten eller EMD A/S
for Troldhede Vindmgallepark, fastleegges det hvilke(n} vindmeller, Troldhede Vindkraft I/S kommer til at
eje, siledes at den beregnede produktion mindst svarer til et gennemsnit af den samlede beregnede produkti-
on i Troldhede Vindmellepark. Eventuelle efterfolgende endringer i produktionen som folge af myndig-
hedskrav til nedsa:ttelse af staj eller milj@stop sendrer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller udvik-
lerne skal i ovrigt yde hinanden kompensation som felge af eventuel andret produktion. Eventuelle eksterne
omkostninger til keb af fast ejendom for at kunne optimere opstillingsmensteret og dermed produktionen

deles forholdsmassigt 1 vindmelleparken i forhold til antal vindmeller.

Opstilling af 6 nye vindmeller ved Troldhede i Ringkebing-Skjern Kommune folger Ringkebing-Skjern
Kommunes forslag til lokalplan nr. 288b samt forslag til kommuneplantilleeg nr. §b med tilherende VVM-
redegorelse og miljerapport for Ringkebing-Skjern Kommune oprindelig offentliggjort den 16. november
2010 med opdatering den 4. jarmar 201 1og godkendt den 17. maj 2011.

I heringsperioden er der i henhold til VE-loven (Lov nr. 1392 af 27/12/2008 om fremme af vedvarende ener-
gi) pligt til at informere naboer til vindmellerne om de nye regler om varditab pé fast ejendom ved opstilling
af vindmeller. I VE-loven er der endvidere givet keberet til vindmolleandele for lokale borgere. Neervaerende
informationsmateriale omfatter tegning af andele i forbindelse med keberetten, som skal tilbydes til kostpris.
Vindmelleopstillerne har sdledes ikke nogen avance pa salget af vindmelleandelene, hvorfor keberne af an-

delene skal tegne andele allerede i projekteringsfasen.

Som det vil fremgé af denne indbydelse, er der usikkerhed om ekonomien i projektet. Lovgivningen palag-
ger imidlertid, at vindmetleopstiller udarbejder denne indbydelse, hvor der ikke er avance pé salget af ande-
lene. Da andelene dermed udbydes til “kostpris™, investeres i realiteten pd samme vitkar som hos vindmelle-
opstiller, nemlig med en risiko i udviklings- og byggefasen mod til gengeld en chance for ¢t storre afkast,
Der er som ved enhver anden erhvervsmassig investering usikkerhed i forbindelse med de skonomiske for-
udsatninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne, dvs. tegnere af vindmelleandele i

Troldhede Vindkraft IS, svarer siledes fuldsteendig til risikoen for vindmalicopstillerne.

Vindmelleprojekt Troldhede K/S har i henhold til ovenstiende overdraget rettigheden til 1 - 2 vindmeller ud
af 6 nye vindmeller svarende til mindst 20 % af den beregnede produktion 1 Troidhede Vindmellepark til
Troldhede Vindkraft I/S. De overdragne vindmalier bliver 1 - 2 vindmwller mindst svarende til gennemsnitlig
produktion i Troldhede Vindmellepark. Keberetsordningen omfatter ca. 60 % af andelene i Troldhede Vind-
kraft I/S. De 6 vindmeller er 6 af hinanden vafthangige vindmeller, hvor nervarende informationsmateriale

omfatter 1 - 2 af de 6 vindmelier 1 parken beliggende 1 omradet ved Troldhede 1 Ringkebing-Skjern Kommu-

ne.
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En investering i vindmelleandele skal skattemaessigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2
alternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur gelder om at velge den skattemodel, som giver
det storste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte afthaenger blandt andet
af den enkeltes svrige indkomstforhold. Troldhede Vindkraft I/S forventes skattemaessigt at blive omfattet af

anpartsindgrebet.

Politisk medvind

Den 21. februar 2008 blev der indgéet et bredt politisk forlig stattet af alle de politiske partier p4 nar En-
hedslisten om en samiet lovreform om den danske energipolitik i &rene 2008 - 201 1. Forliget blev efterful-
gende formuleret til lovtekst, som blev vedtaget den 27. december 2008 som Lov om fremme af vedvarende
energi 1 daglig tale benazvnt VE-loven. Vi stetter intentionerne, fordi det kan genskabe den lokale opbakning.

Det brede forlig betyder endvidere, at afregningsvilkdrene for nye vindmalier er forbedrede.

Forholdet om afregningspris har specielt i de seneste 10 ar vzeret lobende politisk behandlet, og i sagens na-
tur medfarer dette politisk usikkerhed om afregningsprisen. Den nuvaerende VE-lov er fortlabende og kan
derfor kun sndres ved en lovaendring. Efter valget forventes der indgéet et nyt energiforlig, som efterfoigen-
de skal godkendes i folketinget. Der er gjensynlig en robust politisk enighed om 1 endnu en periode at fast-
holde de nuvarende afregningsforhold, hvor den producerede strem szelges til markedspris + 2,3 ere/kWh til
balancering + 25 ere/lkWh i 22,000 fuldlasttimer. Ved den kommende lovrevision ma det paregnes, at der

kommer en del praeciseringer af lovteksten for sa vidt angér keberets- og vaerditabsordningen.
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Forretningsgrundlag for Troldhede Vindkraft I/S

Narveerende informationsmateriale er udarbejdet i forbindelse med, at Vindmelleprojekt Troldhede K/S
blandt andet 1 samarbejde med Ringkebing-Skjern Kommune og lodsejeren planlagger opstilling af nye
vindmeller. Informationsmaterialet er baseret pa folgende forudsatninger for 1 - 2 vindmeller ved Troldhede
i Ringkebing-Skjern Komnmne:

s  VVM-redegarelse og miljerapport Ringkebing-Skjern Kommune (november 2010)

o T okalplan nr. 288b (godkendt den 17. maj 2011)

o Kommuneplantillag nr. 8b (godkendt den 17. maj 2011)

» Narvarende Indbydelse til tegning af andele 1 Troldhede Vindkraft /S udarbejdet af Vindmelle-

projekt Troldhede K/S (7. december 2011)

e Vedtaegter for Troldhede Vindkraft I/S (25. august 2011)

¢ Tepningsaftale 1 Troldhede Vindkraft /S

¢ Vind- og produktionsberegning udarbejdet af EMD (16-01-2011)

s Projektkontrakt om parksamarbejde med Vindmelleprojekt Troldhede K/S (den 25. august 2011)

e Parkaftale om fremtidig drift (mangler)

+ Deklaration med lodsejer/udmatrikulering (tinglysning mangler)

Det nye vindmellelaug etableres, som det fremgér af de eksisterende vedtegter, som et interessentskab for-
delt pa 20.053 andele af 1.000 kWh. Heraf udbydes 11.973 andele i henhold til keberetsordningen. Under
visse betingelser kan der blive tale om at opsplitte lauget i I - 2 selvsteendige laug med hver sin vindmalle. 1
det omfang, at der matte blive tegnet 10.051 andele eller frerre, vil der komme 1 vindmelle i lauget. T givet
fald skal lauget i sagens natur kun betale 1/6 af fzllesomkostningerne og ikke som navnt i det efterfolgende
2/6. Meilelaugets formal er at etablere og drive 1 - 2 stk. 3,0 MW Vindmeler med ca. 112 meter rotor og 94
meter til navhajde, som skal opstilles ved Troldhede i Ringkebing-Skjern Kommune. Vindmellernes anskaf-

felsessum, som fremgdr af nedenstidende forudsatninger, forventes finansieret ved kontant indbetaling fra

laugsdeltageme.

Ejerne af de ejendomme, hvor beboelserne skal nedlagges, fir ingen kompensation men omkostninger il

nedrivning deekkes af Troldhede Vindmellepark, ligesom lodsejeme til vindmelileplaceringerne modtager et

engangsbeled i erstatning.

Vindmellelauget er tvunget til at deltage 1 omkostningerne med 2/6 1 forhold til Vindmelleprojekt Troldhede
K/S eksterne parkudgifter til blandt andet VVM-redegerelse, projektering af vej og net samt omkostninger til

erstatninger til nabeer og omkostainger til nedrivning af de beboelsesgjendomme, som skal nedtages.

Vindmalieprojekt Troldhede K/S har suversen bestemmelsesret til valg af vindmelletype i parken, bestem-

melser i VVM-redegorelsen m.v samt forhandling om parkudgifter jf. ovenstiende.
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Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pa de vilkdr, som talmassigt er beskrevet i det efter-
folgende. Der forventes tilsagn fra pengeinstitut om en midlertidig byggekredit til mellemfinansiering af
moms og eventuel negativ afvigelse pd anlegsbudgettet pd op til ca. 15 %. Eventuel laneoptagelse hos

laugsdeltagerne er metlelauget uvedkommende.
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Vedtagter for Troldhede Vindkraft I/S

Troldhede Vindkraft I/S blev stifiet den 25. august 2011 og der henvises til vedtaegterne. Udtrazden af det nye
vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele. For at opnd og fastholde den lokale forankring skal salg af
andele, anskaffet i forbindeise med ndbud i henhold til keberetsordningen i VE-loven, ferst tilbydes andre
indehavere af andele udbudt i henhold til keberetsordningen med angivelse af pris og skriftlig acceptfrist pa
10 hverdage if. vedtegternes § 4 omhandlende forkebsret, @nsker ingen af disse at erhverve de udbudte an-
dele, kan andelene frit omseettes under iagttagelse af vedtzegternes § 5. Undtagelser til forkebsret gelder ved
overdragelse til nartstdende, ved medsalg af bopezl, keber med bopael indenfor 4,5 km gransen til nermeste

vindmwlle eller tit 100 % ejet selskab

Interessenterne hacfter direkte, solidarisk, personligt og ubegraenset.

I mellelauget er der en direkte, solidarisk, personlig og ubegrenset hefielse fra laugsdeltageme for vindmel-
lelaugets forpligtelser. Indbyrdes hafter interessenterne i forhold til deres ideelle andele 1 interessentskabet.
Der henvises til vedtagterne for en nzrmere gennemgang. Som det fremgdr af prognosen, er der ikke bud-
getteret med geeld 1 interessentskabet ud over lsbende mellemvarende med moms, vare- og omkostningskre-
ditorer. Herudover er der dog mulighed for, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til dekning af moms-
udleeg, indtil momsen kommer retur fra SKAT og til evt. negative afvigelser 1 forhold til de budgetterede
anlzegsudgifter. Opstar der f.eks. en ekstraudgift til fundament eller vej, som ikke métte blive udlignet af
andre positive afvigelser i anleegsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via en
midlertidig Bygeekredit, safremt overskydende likviditet ikke deekker. Hermed undgés behov for yderligere
indskud, men i sagens natur vil det udskyde det tidspunkt, hvor udlodninger fra lauget kan pabegyndes.

Udtredelse af det nye vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele, jf. vedtzgterne.

Ved underskrift pd tegningsaftalen accepteres det, at interessentskabets bestyrelse kan gennemfere kebet af
vindmellerne, herunder optage byggelan i forbindelse med en eventuel mellemfinansiering af moms ved

kebet, samt dekning af eventuel negativ afvigelse til anleegsbudgettet.

Bestyrelsen i Troldhede Vindkraft I/S bestér af {olgende personer:

Bertel Jensen (formand)
Kenn Jensen (nzstformand}
Preben Gaardsvig

Mads Lauritsen

Kurt Jensen

Kjeld Jensen

Lars Brandt

Lasse Christensen

Thue Kirkegaard

Marius Christensen
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Procedure kaberet

Alle myndige personer, som er fyidt 18 4r senest den 17. januar 2012, og som ifslge folkeregisteret 1 perio-
den 17. januar 2012 til 15. februar 2012 har fast bopal i Ringkebing-Skjern Kommune eller en afgranset del
af Herning Kommune, har mulighed for at kobe andele i tegningsperioden. Ejerne af vindmelleopstiller er

ikke berettiget til at tegne andele efter koberetsordningen.

Personer med bopal indenfor 4,5 km. har forkebsret. Afstanden beregnes fra den nermeste vindmelle 1 par-
ken og til neermeste del af beboelseshygningen. Landkortet pd forsiden af denne indbydelse iHustrerer med

den rode cirkel "nermeste naboer” dvs. personer indenfor 4,5 km's radius i forhold til mellerne.

Tegningsregler

Der forventes at blive en meget stor interesse for projektet med Troldhede Vindkraft IS, og overtegning vil i
givet fald blive lost med folgende prioritering: Ferst imedekommes alle tegninger fra personer, som bor hejst
4.5 km fra nermeste vindmelle. Dette gelder som navnt personer med bopeet 1 Ringkabing-Skjern Kommu-
ne og en begranset del i Herning Kommune jf. ovenfor. Blandt disse imedekommes forst alle personer, der
har afgivet enske om mindst én ejerandel, ved at disse far ret til én ejerandel. Herefter imedekommes alle
personer, der har afgivet enske om mindst to andele med yderligere én ejerandel osv. Dette er systematikken,
indtil alle ensker om et givet antal ejerandele eventuelt ikke kan imedekommes pa grund af det begransede

antal andele. De andele, der herefter ikke kan tildeles efter det beskrevne princip, fordeles efter lodtraekning.

Denne lodtrackning vil blive foretaget af Energinet.dk.

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

km fra neermeste vindmelle og som bor i Ringkebing-Skjern Kommune,

Eventuelt afviste tegninger pd grund af overtegning vil naturligvis 18 indbetalingen pd DKK 1.000 retur fra

de afviste tegninger.

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

bopelsforhold, vil den pigzldende tegning blive annulleret. Vindmeleopstiller vil ikke acceptere proforma

bopel i omradet.

Efter tegningsperiodens udlab vil tegningerne og indbetalingerne blive gennemgéet med henblik pi at fast-
sla, hvem der har tegnet andele. Ved overtegning vil der prioriteres jf. ovenfor, og den overskydende indbe-
taling vil blive tilbagebetalt via bankoverforsel. Nar forholdet om evt. overtegning er afklaret, vil der blive
udsendt en bekreeftelse pa, hvor mange andele der er accepteret og registreret. Det er den nuvacrende besty-

relse, som blandt andet kommer il at administrere Troldhede Vindkraft I/S’ bankkonto.
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Fortrydelse
Der er fortrydelsesret pé tegning af andele frem til udlebet af tegningsfristen den 15. februar 2012 ki. 16.00.

Tegning af andele

Prisen er DKK 3.000 pr. andel. Heraf skal DKK 1.000 indbetales ved tegning af andele. De resterende
DKK 2.000 pr. andel vil blive opkraevet af bestyrelsen. Der udbydes 11.973 andele ud afi alt 20.053 andele i
Troldhede Vindkraft I/S. Dette svarer til 20 % af Troldhede Vindmellepark. Samlet indbetaling til vindmel-

lelauget udger DKK 60.159.000

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 17. januar 2012 til og med den 13. februar

2012 KL 16.00.

Tegning sker ved udfyidelse af tegningsblanketten, som fremsendes til Revisionsfirmaet Ole Vestergaard,
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, Bakkeveenget 16, 8990 Farup. Sammen med tegningsblanketten skal
vedlegges dokumentation pé, at belobet p& DKK 1.000 pr. andel er indbetalt pd interessentskabets konto i
Ringkjebing Landbobank. Tegningsblanketten anses for ugyldig, sifremt den ikke er modtaget senest den
15. februar 2012 kI 16.00 og/eller der ikke er vedlagt dokumentation for indbetaling af DKK 1.000 pr. andel

for de tegnede andele.
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Anlzegsbudget

Der er med Vindmslleprojekt Troldhede K/S indgéet aftale om betaling af 2/6 af udviklingsomkostningerne i
Troldhede Vindmellepark og om deekning af 2/6 af faellesudgifterne i forbindelse med opferelsen af Trold-
hede Vindmellepark. Disse fzllesudgifter omfatter omkostninger til blandt andet naboerstatninger, erstatning

til lodsejer og kompensation til ejerne af de beboelsesejendomme, som skal nedtages. Hertil kommer udgifter

til nettilslutning og vejanleg m.v.

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

med en Byggetilladelse, men inden da bestér arbejdet 1 at f8 omradet udpeget til vindmelleomrade af byradet
i Ringkebing-Skjern Kommune. Med den nye VE-lov er der endvidere pligt til at informere naboerne til nye

vindmeller om deres eventuelle ret til naboerstatning.

Troldhede Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den ekonomiske risi-
ko. Troldhede Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmeessigt pa lige fod med Vindmelleprojekt Troldhede

K/S om den gkonomiske risiko for udgiften til VVM-redegerelse m.v.

Varditabsordning for naboer
I forbindelse med den nye VE-lov blev der indfert nye bestemmelser om varditabsordning. Troldhede Vind-

kraft I/S er sdledes sammen med de evrige vindmellegjere i Troldhede Vindmeallepark lovmeessigt forpligtet
til at yde erstatning for verditab til naboer. Indenfor 4 uger for heringsfristen for VVM-redegorelsen udle-

ber, skal der annonceres og aftholdes et orienteringsmade om emmnet.

Naboer, som ensker at indgive ansegning om krav pd varditab pé fast gjendom sem fslge af vindmellernes
etablering, skal skriftligt meddele dette til Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende
hajst 900 meter fra nermeste vindmelle, kan gebyrfrit sende ansegningen, hvorimod andre skal betale et
gebyr pd DKK 4.000 i forbindelse med ansegningen. Efter ansegningen er modtaget hos Energinet.dk forle-
ber der en 4 ugers periode, hvor der er mulighed for at indg en frivillig aftale mellem Troldhede Vindmalle-
park og den enkelte nabo. Ved uenighed afgeres kravet af en taksationsmyndighed. Tilkendes der erstatning
tilbagebetales gebyret. Krav pd udbetaling af erstatning bortfalder, sdfremt varditabet udger 1 % eller min-

dre af ¢jendommens vaerdi.

Fellesudgifter
Til lodsejer - herunder til vej og afgradeerstatning - forventes der at skulle betales et engangsbelob pd DKK

870.000 pr. vindmelle samt en lebende betaling. Som en forudsztning for den kommende vindmellepark
skal der nedlaegges 2 boliger, hvor der dog kun skal betales for nedrivningsomkostningerne. Som udgangs-

punkt forventes nedlaeggelse af boliger at udlese et nettotab ud over nedrivningsomkostningerne svarende til

DKXK 0 pr. vindmalle.
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Opmerksomheden henledes pé, at der ikke er nogen fast pris pd fellesomkostningerne ved etableringen af
vindmelleparken herunder fellesudgifter til lodsejerne mv., veerditabsordning, vej og nettilstatning. De fakti-
ske udgifter kan derfor overstige det budgetterede, og overskridelsen kan veere vasentlig. Méatte det pa et
hvilket som helst tidspunkt vise sig, at Vindmelleprojekt Troldhede K/S vurderer, at rentabiliteten bliver for
darlig f.eks. pa grund af, at markedsprisen for el falder, har Vindmelleprojekt Troldhede K/S ret il at stoppe
for yderligere udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstatningspligtig overfor Troldhede Vind-
kraft /S’ tab. Troldhede Vindkraft I/S har ikke en tilsvarende ret til at stoppe projektet og er forpligtet til at

betale 2/6 af alle fellesudgifter jf. ovenstiende, uanset om rentabiliteten métte vise sig at vaere darlig.

For avrige individuelle omkostninger herunder kob af vindmeller, fundament m.v. er der ligeledes ikke ind-
géet nogen aftale om keb, og Troldhede Vindkraft I/S er frit stillet til selv at forhandle keb og byggestyring.
Opmarksomheden henledes pé, at der ikke er nogen fast pris p4 ovenstiende omkostninger, og de faktiske
udgifter kan derfor overstige det budgetterede og overskridelsen kan vare veesentlig. Endvidere ma det pé-
regnes, at der skal betales a conto for vindmellen, ligesom det md péregnes, at der skal stilles bankgaranti for

den resterende del af vindmellen.

Netselskabet forventes at kreve bankgaranti for udgifter til netforstaerkning, idet netselskabet kun kan fi
deekket omkostninger via PSO i forbindelse med denne udgift, sdfremt der kommer en vindmellepark. Bank-
garantien frigives sandsynligvis ferst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Krav om og om-
kostninger til bankgaranti vil blive fordelt med 2/6 til Troldhede Vindkraft I/S og 4/6 til de svrige vindmgller
i Troldhede Vindmeliepark. I anlasgsbudgettet er der medtaget omkostninger til bankgaranti og renter. Ren-
terne vil dog 1 overvejende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent, men er medtaget for at illustrere,
at der er taget hejde for byggerenter. Der er ikke direkte nogen forpligtelse tif keb af fundament og vindmel-
le samt opstilling heraf. Men eftersom Troldhede Vindkraft I/S er forpligtet til at betale planlegningsudgifter

og feeliesudgifter, vil der blive et meget stort tab, séfremt vindmelieprojektet ikke gennemfares.

Projekteringen af Troldhede Vindmallepark er langt, og der er prisindikationer pd veesentlige udgifter i an-

legsbudgettet. Risikoen for sterre afvigelser péd anlaegsbudgettet er derfor begreenset.

I hovedtal er der budgetteret med efterfoigende kebesum og finansiering. (oversigt neeste side)
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Investering Finansiering

Vindmelle og fundament m.v. 53.000.000  Indskud fra interessenterne 60.159.000
Honorar til vindmelleopstiller for byggest 0

Vejanlaeg m.v. 700.000

Nettilslutning og elarbejde 840.000

Naboerstatning 380.000

VVM-redegerelse m.v. 3006.000

Omkostninger til revisor, advokat m.v. 600.000

Lodsejeraftale og afgredeerstatning m.v, 1.740.000

Finansieringsudgifter 2.000.000

Moms af vindmallerne 14.295.000 Byggekredit (moms) 14.295.000
Overskydende likviditet 599.000

Samlet kapitalbehov 74.454.060 Samlet kapitalfremskaffelse 74.454,000

Prisen for vindmellerne udger i alt DKK 59.560.000 excl. moms svarende til DKX 2.970 pr. andel. Andels-
prisen pd DKK 3.000 sikrer, at der er en likviditetsreserve pd i alt DKK 599.000 til deekning af budgetover-

skridelser.

Der er ikke indgiet nogen tumm-key aftale, og den faktiske udgift vil derfor afvige i forhold til budgettet. Af-
vigelsen kan blive vasentlig. Troldhede Vindkraft I/S skal selv dxkke en eventuel negativ afvigelse.
Safremt der kommer en negativ afvigelse, er der en forventning om, at Troldhede Vindkraft 1/S forst
anvender overskydende likviditet og dernzst optager en byggekredit il deekning af den negative afvi-
gelse. Dette vil i givet fald medfore, at det forst pa et senere tidspunkt vil blive aktuelt med udlodnin-
ger til den enkelte interessent. Fra et pengeinstitut forventes modtaget en tilkendegivelse om, at der kan
opnds kredit til mellemfinansiering af moms og en byggekredit pé op til ca. 9 mio. til finansiering af en even-

tuel negativ budgetafgivelse pa anlegsbudgettet.

Forudsztninger basis driftsprognose

Vindmelleme forventes at producere 20.053.000 kWh i et normalt vindar. Det er EMD Alborg, som har ud-
arbejdet vindberegningerne /-vurderingerne og pé den baggrund beregnet en produktionsprognose. Nar
vindmelleparken er sat i drift, skal der ske en efterprovning af, om greensevaerdiemne for stej og evt. skygge-
kast m.v. overholdes. Det formodes, at der ikke er ristko for, at vindmelleparken ikke kan bygges, men at der
kan komme krav om miljestop blandt andet pa grund af skyggekast med et mindre produktionstab til felge.
Derudover skal der afholdes en omkostning til at fa etableret den nadvendige software. Der forventes ikke
hos et forsikringsselskab i de ferste 5 ar at blive tegnet en produktionsgaranti. De efterfelgende beregninger
er baseret pd en produktion pa 20.053.000 kWh svarende til den beregnede arsproduktion.
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Den 21. februar 2008 blev der indgdet et politisk forlig om en samlet lovreform om den danske energipolitik
i drene 2008 - 2011. Forliget blev efterfolgende formuleret til loviekst, som blev vedtaget den 27. december
2008. Den producerede stram szlges til markedspris + 2,3 are/kWh til balancering + 25 ere/kWh i 22.000
fuldiasttimer. Herudover afregnes eventuelle skrotningsbeviser med 8 sre/kWh 1 12.000 fuldlasttimer, sé-
fremt vindmalierne nettilsluttes inden udgangen af 2011. | beregningerne er indregnet en forventet effekt pa
0 MW. Denne forventede effekt danner samtidig grundlag for beregningen af fuldlasttimer. Forholdet om
afregningspris har specielt 1 de seneste 10 ar vaeret lebende politisk behandiet, og der er fortsat politisk usik-
kerhed om afregningsprisen. Der er gjensynlig en robust politisk enighed om at forlenge de nuveerende af-
regningsforhold til udgangen af 2013. Ved de nuvarende afregningsforhold selges den producerede strom til
markedspris + 2,3 ere/kWh til balancering + 25 are/kWh i 22.000 fuldlasttimer. Imidlertid er det mislykke-

des at f& de politiske parter til for sommerferien at underskrive en udarbejdet aftale om forlaengelse.

I prognosen er der budgetteret med en markedspris pé el pad 36,25 ere/kWh, hvilket svarer til den pris, det i
gieblikket (12-08-2011) er muligt at {3 ved f.eks. tegning af 2012 - 2015 ars fastprisaftaler via VindEnergi

Danmark,

Udgifter ved drift af vindmellemme udger omkostninger til lebende betaling til lodsejer, serviceudgifter, for-
sikringer og vedligeholdelse. Endvidere er der udgifter til administration af interessentskabet. Den lebende
betaling, som pristalsreguleres, til lodsejer forventes at blive pd DKK 25.000 pr. ar pr. vindmelle. Herudover
skal der i de farste 10 &r betales DKK 20.000 pr. vindmelle pr. ar til Stetteforeningen for Troldhede og Nr.
Vium. Serviceudgifter omfatter formentligt et 15 &rs serviceabonnement hos vindmaltleleverander, som dack-
ker en udvidet garanti, drlige serviceeftersyn incl. udskifining af sliddele. Der foreligger et tilbud, og der er
budgetteret med en forudbetaltudgift til serviceabonnementet pd DKK 647.000 pr. vindmelle for det ferste
ir. Herefter forventes den lebende arlige udgift at blive DKK 647.000 pr. vindmelle pr. ir fra ir 2 il 15,
Herefter forventes den labende arlige udgift at blive DKK 450.000 pr. vindmelle pr. 4r fra 4r 11. Den arlige
udgift til forsikring forventes at blive DKK 86.000 pr. vindmedle pr. ar fra ar 1 til 5. Fra &r 6 forventes den
drlige udgift til forsikringen at blive pd DKK 103.000 pr. vindmeglle. Til deekning af andre reparationer og
udskifining af hovedkomponenter er der fra r 16 budgetteret med en arlig udgift pd DKK 450.000 pr. vind-
mplle. Denne udgifispost er der stor usikkerhed til. Administrationsudgifter er budgetteret til DKX 50.000
pr. ar pr. vindmelle og dakker omkostninger til gebyr hos elselskab og administration af mellelauget, herun-

der atholdelse af generalforsamling, udarbeidelse af &rsregnskab samt bilag til laugsdeltagemes selvangivel-

s€.

Alle udgifterne er pristalsreguleret med 4 %, hvorimod alle indtaegterne er pristalsreguleret med 0 %.
Vindmailerne afskrives linezert over 20 dr. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysninger om en bereg-

ningsmessig levetid pad 20 &r, Det forudszttes, at salgsprisen for vindmellen i ar 20 netop svarer til omkost-

ningerne i forbindelse med nedbrydning af vindmellen.
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Til oparbejdning af en reserve og deponeringskrav for fjemelse af fundament er det hensigten at opsamle et
likvidt beredskab p& minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes i budgettet med 2 % og op-
samles til imedegelse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Den resterende overskydende likviditet

forventes udloddet kvartarligt.
En fortszttelse af molledriften efter ar 20 kan forbedre skonomien i projektet.

Afregningsvilkdrene er som angivet pa side 4 forbedrede som en felge af forliget den 21. februar 2008, som
omfatter perioden frem til og med 2011. Den efterfolgende lov blev vedtaget den 27. december 2008 og er
uden udlgbsdato. Den producerede strom saelges til markedspris + forventet 25 ere/kWh 1 22.000 fuldlastti-

mer idet vindmellerne forst opstilles primo 2012

De nye vindmeller, som Troldhede Vindkraft I/S kommer til at eje, vil vaere uafhaengig af de evrige vindmel-

ler 1 Troldhede Vindmellepark. Der skal dog indgés en fxelles parkaftale om blandt andet vedligeholdelse af

vej og felles scada anleg m.v.

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

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

Ved keb af vindmelleandele bliver den enkelte laugsdeltager skattepligtig af resultatet fra vindmelledriften,
og kan som udgangspunkt valge beskatning enten efter de almindelige regler eller efter den skematiske 60 %
ordning. Valg af en af disse beskatningsmetoder {(almindelige regler / skematisk 60% ordning) er bindende,

ogsé for andre vindmelleandele og for fremtidige indkomstar. Korrekt valg af beskatningsmetode er derfor

vigtig.

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

Progressionsgraenser ved skatteberegningen
Virksomhedsskatteordningen
Skattemaessige afskrivninger pa vindmeile
Anpartsreglerne

60 % reglen for vindmeller

a & & * &

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

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

felgende tabel (“Fordrspakke 2.0 2009” er indarbejdet):

Skattesatser for 2011 {ca.) Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgrzenser for 2011 med AM uden AM
Negativ kapitalindkomst *) 33,7% 33,7%
G- 42900 8,0 % 0.0 %
42901 - 389.800 42,5 % 375 %
F389.801 - 56,2 % 52,4 %

*} Falder med 1 % pr. &r og udger fra 2019 séledes ca. 25,5 %

Virksomhedsskatteordningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes lenindkomst og resultat fra virksomhed fer renter
som personlig indkomst med de fernevnte marginalskatter normalt op til 56,2 %. Renteudgifter fratreekkes
som kapitalindkomst og giver typisk en skattemaessig fradragsveaerdi pa ca. 33,7 %, som frem til 2019 gradvis

nedsaettes til ca. 25,5 %.

Denne forskelsbehandling af indteegter og udgifter kan undgés ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnas der fuld fradragsveerdi pd rentendgif-

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

En anden vazsentlip fordel ved at anvende virksomhedsskatteordningen er, at der pd overskud, som bliver i

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

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

I nerveerende beregninger er der med anvendelse af de almindelige personskatteregler anvendt en skattesats
pa 56,2 % ved slutbeskatningen. I driftsperioden anvendes reglerne om opsparet overskud med en acontoskat
pé 25 %. Disse satser forudseetter en personlig indkomst efter fradrag af underskud / tilleg af overskud pé
mindst DKK 389.800. Er den personlige indkomst mindre, udger skattesatsen 42,5 %.

Skattemessige afskrivainger pa vindmeller

En vindmelle betragtes efter de almindelige skatteregler som inventar og kan afskrives efter afskrivningslo-
vens regler om inventar med maximalt 25 % efter saldometoden. Udgift til nettilslutning kan afskrives med
op til 20 % p.a. af den oprindelige kebesum. I prognosen er nettilslutning afskrevet sammen med vindmetlen
som inventar. Ved keb af en vindmelieandel kan der vaere en andel af kebsprisen, som ikke er afskrivnings-
berettiget. Eventuel betaling for skrotningsbeviser forventes skattemaessigt at kunne afskrives over perioden
med 12.000 fuldiasttimer, hvilket der dog er usikkerhed o, idet der ikke er domspraksis pd omrddet. I prog-
nosen er skrotningsbeviser afskrevet sammen med vindmsllen som inventar. Kompensation til ¢jerne af de
zldre vindmeller — som kreeves nedtaget som forudsztning for at kunne opnd byggetilladelse — forventes at
kunne afskrives p& samme méde som lodsejererstatninger. Skattemeessige afskrivninger pa kompensation er
behafiet med usikkerhed. Ved kab af en vindmelleandel kan der som folge af ovenstdende vaere en andel af

kebsprisen, som ikke er afskrivningsberettiget.

Anpartsreglerne
Da antallet af laugsdeltagere uden arbejdsindsats formentlig er sterre end 10, kan indkomsten efter de almin-

delige regler blive omfattet af de seerlige anpartsregler. Virkningen vil i givet fald veere, at underskud alene
kan fremferes til modregning i senere &rs positiv indkomst fra vindmelleandelene. Det forudsettes, at der
opnds skattebesparelse i anden indkomst pd renteudgifterne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag pa
I4n. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne om
virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nir de sarlige anpartsregler er geeldende. Endvidere skal der

indsendes et feelles skatteregnskab for vindmellelauget.

Det er uklart, hvor mange interessenter der bliver i lauget, ligesom det er usikkert hvor mange, som skatte-
massigt vaelger at blive beskattet / skal beskattes efter de almindelige skatteregler, hvor der blandt andet
foretages skattemassige afskrivninger. Bliver der over 10 personer, som beskattes efter de almindelige skat-
teregler bliver lauget omfattet af anpartsindgrebet, hvilket for de personer, som maétte komme til at eje mange
andele, kan vare meget uhensigtsmeessigt idet disse 1 givet fald ikke kan benytte virksomhedsskatteordnin-

gen pé vindmelleinvesteringen og/eller modregne underskud fra vindmelleinvesteringen i anden indkomst.
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60 %o reglen for vindmaeller

1 1996 kom der en alternativ metode til beskatning af vindmelier, en sékaldt bruttobeskatningsmetode, som

har visse lighedspunkter med sommerhusreglen.

Reglen gér 1 hovedirak ud pa, at 60 % af elsalg udover et bundfradrag pd DKK 7.000 beskattes som person-
lig indkomst med en skattesats op til 52,4 %. Der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Ordningen medfo-
rer, at der herefter ikke er fradrag for nogen form for driftsudgifter, herunder afskrivninger pé vindmsellen.
Med de foreliggende budgetforudsatninger betyder dette, at indtegterne fra ca. 12 andele vil blive skattefrie.

Nar afregningsprisen falder, fordi de 25 ere/kWh bortfalder, vil det skattefrie antal andele tilsvarende stige til

ca. 20 andele.

Vindmelleandelen betragtes principielt som et privat aktiv, og virksomhedsskatteordningen kan derfor ikke
anvendes. Herved har finansieringsudgifterne normalt en fradragsveerdi beregnet pd grundlag af en marginal-

beskatning pé 33,7 %.
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Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmelleandele valge beskatningsform. Valget star mellem 60 % reglen
for vindmeller eller de abmindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfolgende ikke
@&ndres. Det er derfor afgerende, at valget overvejes neje inden den forste selvangivelse indsendes. I forbin-
delse med keb efter 22/5 1996 f.eks. ved suppleringskeb skal der valges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsd galder for fremtidigt keb. Efter en periode uden ejerskab af vindmeller/vindmelleandele kan der
imidlertid vaslges nyt princip. Der er ingen domspraksis for hvor lang perioden uden ejerskab af vindmel-

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

¢ Skematisk 60% ordning
*  Almindelige regler
+ Erder over 10 laugsdeltagere med almindelige regler indtreder anpartsreglerne
Valg af den optimale metode vil normalt veere baseret pa, hvilken af modellerne der giver den sterste nutids-
veerdi. For at gere de forskellige skatteordninger sammenlignelige er nutidsvaerdien beregnet. Nutidsvardien
er udtryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger 1 2011. Afkastet efter skat cr beregnet i forhold til

bruttoinvesteringen og varierer indbyrdes mellem modeilerne. For 60 % modellen er der variation athangig

af antal kebte andele, hvitket skyldes den skattefrie bundgraense pd DKK 7.000.

Ovennevnte 2 modeller er 1 det efterfolgende gennemregnet for kommende laugsdeliagere, idet antallet af
andele er varteret med 5, 15 eller 50 andele. I eksemplet er der vist en oversigt over kontante og lanefinansie-
rede laugsdeltageres okonomi ved 5 andele, hvor der er beregnet skat med anvendelse af den skematiske
metode med 60 % reglen. Tilsvarende er der vist en beregning ved 50 andele, hvor de almindelige regler er
anvendt, og hvor det er forudsat, at vindmellelanget bliver omfattet af anpartsindgrebet. I oversigtsform er
der en tabel for laugsdeltagere med kontant betaling og en tabel for laugsdeltagere med ladnefnansiering, som
viser negletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugsdel-

tagere, som lanefinansierer kebet pd DKK 3.000 pr. andel.

Det er det samlede antal andele incl. evt. andele i andre vindmellelaug, som bruges ved opslag i oversigten,
nér valg af skattemodel vurderes. Som det fremgér af den efterfelgende oversigt, er der en tendens til, at der
ved {3 andele skal ske valg af 60 % reglen, hvorimod det ved mange andele er hensigtsmaessigt at anvende de

almindelige regler, hvor det pa sigt er en fordel at blive omfattet af anpartsreglerne.
Redegerelsen omhandler kun fysiske personers investering i vindmallerne.

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

andre skattesatser fremgéar af folsomhedsanalysen pa side 26 og 30.
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Afkast efier skat viser investeringens gennemsnitlige arlige direkte afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der efter skat vil veere 1 ar 20, idet kebesum og overskydende likviditet er forrentet
med 2 % for skat. De 2 % er fastsat som et gennemsnit af indestiende pd aftalekonto og en obligationsinve-
stering. Nutid er udtryk for nutidsveerdien og er opgjort uden indskud ved keb. Tilbagediskonteringsfaktoren

efter aktuel skattesats er sammensat som et gennemsnit af lnerente pa 6,0 % og forrentning af overskydende

likviditet pa 2 %.

Udbyttet afheenger af, hvor mange andele der anskaffes, samt af, hvilken beskatningsform der vaelges. Som
det fremgér, er det mest fordelagtigt at anvende 60 % reglen ved samlet ¢jerskab af fa andele og de alminde-

lige regler ved mange andele.

Det skonomiske udbytte i de efterfolgende tabeller forudsetter blandt andet en ejertid pa 20 &r. Imidlertid er
der i henhold til interessentselskabets vedteegter mulighed for at salge andelene. Har den skematiske 60 %
regel vaeret anvendt, er der ingen skattemeessige konscekvenser ved salg. Anvendelse af de almindelige regler
medferer derimod, at hovedparten af salgsprisen fragir pd afskrivningssaldoen, og ved salg af alle andele
beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, ndr anpartsreglerne anven-

des, eller som personlig indkomst, nir anpartsreglerne ikke har varet anvendt.
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Seerlige risici ved vindmelledrift

Rentabiliteten i vindmelleinvesteringen er baseret pé, at der er usikkerhed pi bade anlaegsbudgettet og den
lebende drift. Endvidere er der usikkerhed i forbindelse med de skattemeessige afskrivninger pa kompensati-

on til ejeren af beboelsen, som skal nedleegges.

Troldhede Vindkraft I/S er etableret som falge af keberetten i den nye VE-lov, hvor den lokale befolkning
skal tilbydes 20 % af nye projekter til kostpris. Med retten til kostpris falger imidlertid ogsa en sterre risiko.

Troldhede Vindkraft I/S har felles interesse med Vindmelleprojekt Troldhede K/S om at skabe en god renta-
bilitet i projektet. Imidlertid er det Vindmelleprojekt Troldhede K/S som vindmelleopstiller, der suverant
bestemmer i hele forlebet, og Troldhede Vindkraft I/S er forpligtet til pa lige fod med Vindmelleprojekt
Troldhede K/S at betale udgifter til blandt andet naboerstatning, nettilslutning og vejudgifter m.v. I sagens
natur vil Vindmelleprojekt Troldhede K/S kun fortsatte, sdfremt det varderes, at rentabiliteten er acceptabel,

men det er suversent Vindmelleprojekt Troldhede K/S” beslutning for hele parken.

Ved den fremtidige drift ligger den sterste risiko pd afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-
sving i nedadgiende retning pavirker tilbagebetalingstiden voldsomt. Vindmellerne forventes idriftssat primo
2012, og dermed forventes risikoen for ikke at veere berettiget til pristillaegget pa 25 are/kWh at vaere lille. I
den sammenhzeng henledes opmerksomheden pa, at pristillaeg péd 25 sre/kWh er baseret pa en energipolitisk
aftale fra den 21. februar 2008 om den danske Energipolitik i drene 2008 — 2011. Aftalen forventes forlenget
til 2013 ligesom pristilleeg pa 25 ere/kWh er tidsubegraenset 1 VE-loven. Forudsetningen for at opné pristil-
legget pd 25 ere/kWh er blandt andet overholdelsen af bestemmelserne om narvaerende keberetsordning.
Desvarre afsluttes proceduren i1 keberetsordningen ikke med udstedelsen af et "bevis”, som det f.eks. er
kendt ved skrotningsordninger. P4 det grundlag er det uklart hvilke forhold der kan medfore en diskvalifika-
tion af naervaerende keberetsordning, hvilket 1 givet fald vil medfere at retten til pristillegget pa 25 ere/kWh
mistes. Nerveerende materiale om keberetsordningen er godkendt af Energinet.dk, og derfor forventes risi-
koen for at miste pristillaegget pd 25 are/kWh at veere minimal, men mistes pristillaegget vil konsekvenserne

vere meget voldsomme for akonomien i projektet. Det er ikke lykkedes at afdekke risikoen ved tegning af

forsikring,

En uheldig cocktail med negative afvigelser 1 forhold til anlegsbudgettet kombineret med en faldende mar-
kedspris pd el kan medfere, at der kun kan szlges med tab, og at tabet kan blive veesentligt. Nar der i de ef-

terfolgende tabeller stdr "NA!” betyder det, at antal ar er leengere end den beregnede levetid pé 20 &r.

Vi lever i et samfund, som til stadighed er i forandring. Foranstadende generelle beskrivelser er baseret pé

nugaeldende skattelovgivning og -praksis. Vi kan ikke indestd for fremtidige sendringer f.eks. i afregnings-
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reglerne og sterrelsen af tilskud eller vaerdien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som matte pa-

virke skonomien 1 projektet.
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Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved kontant keb

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

veelges. | nedenstdende 4 oversigter er afkastet beregnet ved folgende forskellige indkomstforhold:

: ‘g o oo o e Kapitalindkomst 0
5.:.%'.; B Soood o Negativ: o]0 Positive
2 Sterreend DKK 389.800 Tabel 1 Tabel 3
"E; = ;
§ '~ Mindre end DKK 389.800 Tabel 2 Tabel 4
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 33,7% Arsproduktion kWh 20.653.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler | Kontant
; andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 2,0%
-g 51 12,2% 37.181 10.668] 9.4% 30.875 6.560] 9,5% 25.570 4.682 19.521
b 151 10,8%  105.952 28.016] 9,4% 92.626 19.679F 9,1% 76.582 13.748 58.564
501 5,7% 259.509 30.955] 94% 308.718 65.5521 90% 255.145 45.5441 195.213
Personlig indkomst 37,5%  Kapitalindkomst 33,7% Arsproduktion kWh 20.053.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvaerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 2,0%
S 5[122% 37181 10.668] 94%  30.875  6560] 10,1% 28962 5367 19.52I
e 15] 11,2%  107.542 29.1501 94% 92.626 19.6791 9,7% 86.712 15,754 58.564
50f 7.6% 291444 52.487] 94% 308718 65.552] 9,6% 28B.863 52.192f 195213
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkornst 52,4% Arsproduktion kWh 20.0583.060
Sammendrag af renfesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele] 9% Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 2,0%
-g 51 12,2% 3551 12.141] 7,5% 26.031 5.186] 9.5% 25.570 4.682 18.13¢
= 15§ 10.8% 101.268 322941 7.5% 78.093 15.359] 9,1% 76.582 13.748 54.389
501 5,7% 247.561 40.562F 7,5% 260.272 51.809f 9,0% 255.145 45.544F 181.297
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 37,5% Arsproduktion kWh 20.053.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsverdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider = Nutid] % Likvider = Nutid % Likvider  Nutid 2,0%
-g 5] 12,2% 36.835 10.956 9,0% 29.866 6.305] 10,1% 28.962 5.367 19.231
b 151 11,2% 106.552 29.9941 9.0% 89.598 18.916] 9,7% 86.712 15.754 57.692
50| 7,6% 288.686 54.650| 9,0% 298.624 63.006{ 0,6% 288.863 52.192] 192.306
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Folsomhedsanalyse ved kontant keb

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

skon vil andre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning @ndrede forudsaetninger vil

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

fremgér af basistallene er det tallene fra tabellerne side 23 - 24, som der er lavet folsomhedsanalyse pa.

Forud- 5 andele 50 andele

setninger| Likviditet Nutids- AntalfLikviditet Nutids- Antal

Zndringer i budget ar 20 verdi ar ar 20 veerdi ar

|0 Kontant basisbudget 37.181 10.668 55| 308.718 65.552 6,0

1 Personlig indkomst, 37,5% 52,4%] 37.181 10.668 5.5

Kapitalindkomst, 52,4% 33,7%} 35511 12.141  5,5] 260272 51.809 6,6

2 Arsproduktion 22.000 MWh 20.0531 41.223 13360 4,9] 335645 83.586 55
Arsproduktion 18.000 MWh 20.053; 32.911 7817 6,21 280.226 46401 6,7
3 Inflation pé indtegter, 2% 0,0%) 45603 15936 53] 364557 100490 5.8}
Inflation pa indtegter, 4% 0,0%] 56286 22.584 52| 435399 144578 57

4 Inflation pa udgifter, 6% 40%] 33.613 8472 5,51 285057 50992 6,0
5 Prisfald pé 10 are over 10 &r Ingen| 29.213 5600 58] 255.849 31906 6,3
Stigning pd 10 ere over 10 ar Ingen| 45.150 15736  5,3] 361.562 99.166 58

6 Serviceudgifter stiger med 100% | ©200.000] 32.691 8009 5,5 276983 46780 6,0
7 Rentesats pa kassekredit, 10% 6,00%] 37.151 8353 5,51 308.405 47955 6,0
Rentesats pé kassekredit, 4% 6,00%| 37.197 11.982 5,51 308.875 75495 6,0

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 2,0%] 47.721 8978 5,31 401.424 52926 57
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Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved linefinan-

sieret keb

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

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

g L Kapltaimdkomst

- E i & e ;Negatxv Posﬂm'
DR

S T e

S Starre end DKK 389.800 Tabel 1 Tabel 3
-E L . .

;";3* . Mindre end DKK 389.800 Tabel 2 Tabel 4

Personlig indkomst

52,4%

Kapitalindkomst

33,7% Arsprodukﬁon kWh

20.053.060

Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved linefinansiering
Antal 6% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
; andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
< 5| 122% 14946 9,438  9.4% 8.529 5320 9,5% 5.694 3.885
b= 151 10,8% 40.198 25.180) 9.4% 27.029 16900 9,1% 18.033 12.310
S0 5,7% 33.574 20.127F  94% 92.798 58.110 9.,0% 62.211 42.426
Personlig indkomst 37,5% Kapitatindkomst 33,7% Arsprodukﬁon kWh 20.653.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefi inansiering
Antal} - 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-c% 5 12,2% 14946 9.438 9.4% 8.529 5.320f 10,1% 7.637 4.564
= 15) 11,2% 41.975 26.379 9,4% 27.029 16.900] 9,7% 23.850 14.292
50 7,6% 70.532 43333 9.4% 92.798 58.110 9,6% 81.741 48.986
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 52.4% Arsproduktien kWh 20.053.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele| % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5{ 12,2% 15.452 11126} 7.5% 5.873 4.169] 9,5% 5.694 3.885
P 15 10,8% 42.112 30.161 7.5% 18.832 13.388 9.1% 18.033 12310
50 5,7% 47.638 33.290 7.5% 65.144 46.360 9,0% 62.211 42.426
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 37,5% Arsproduktion kWh 20.053.000
Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 51 12.2% 15.062 8776 9,0% 7.983 5.112F 10,1% 7.637 4.564
b 15 11,2% 42.376 27364 9,0% 25338 16.259]  9,7% 23.850 14.292
50 7,6% 72,872 46,106 9,0% 87.087 55.964 9,6% 81.741 48.986

29




Troldhede Vindkraft /S

Felsomhedsanalyse ved lanefinansieret keb

De anvendte forudsetninger i budgettet er udiryk for forventninger, og fremtiden vil vise, at nogle af disse
sken vil &ndre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning sndrede forudsatninger vil
give, er der udarbejdet efterfolgende oversigt, hvor 8 af de vasentligste forudsatninger er @ndret. Som det

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

Torud- 5 andele 50 andele

setninger|{Likviditet Nutids- Antal{Likviditet Nutids- Antal

Andringer i budget ar 20 vardi ar ar 20 veerdi ar

0 Linefinansieret basisb_udget 14.946 9.438 6,5 92,798 58110 82
1 Personlig indkomst, 43,9% 52,4% 14.946 9438 6,5

Kapitalindkomst, 52,4% 33,7%) 15452  11.126 6,3 65.144 46360 84

2 Arsproduktion 22.000 MWh 20.053] 19202 12204 6,0} 121.809 76.868 7.1

Arsproduktion 18.000 MWh 20.053p 10.370 6.481 8,2 61348 37942 10,0

3 Inflation pé indtegter, 2% 0,0%] 23410 14.721 6,4 149.180 93237 73

Inflation pa indtagter, 4% 0,0%] 34139 21384 62| 220.526 137495 7.0

4 Inflation pa udgifter, 6% 4,0%] 11.363 7237 7,11 68960 43490 83

5 Prisfald pa 10 ere over 10 ar Ingen 6.882 4337 82| 38787 24.078 10,0

Stigning pd 10 ere over 10 &r ' Ingenj 22973 14525 6,3} 146358 91968 72

6 Serviceudgifter stiger med 100% | 900.000{ 10.455 6.779  6,5] 61.063 39338 82

7 Rentesats pa kassekredit, 10% 6,00%] 12.169 6242 85| 62482 30968 112
Rentesats pa kassekredit, 4% 6,00%] 16.050 11131  6,3] 104.045 71942 72}

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 2,0%| 17.246 8317 6,5 106.278 51.143 8.2
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Den uafhzengige revisors erklzering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 4

Til lokale borgere med keberet til vindmelleandele i Troldhede Vindkraft I/S

Ledelsen i Vindmeileprojekt Troldhede K/8 har udpeget os til at undersage det af ledelsen udarbejdede pro-
spekt for sd vidt angdr oplysninger om skonomiske forhold og at afgive erklering i henhold til Lov om
fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmelleandele 1 interes-
sentskabet. Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med §14 i Lov om fremme af vedvarende energi
(fov nr. 1392 af den 27. december 2008).

Ledelserne har ansvaret for projektet som beskrevet i udbudsmaterialet omfattende annoncering, indbydelse
til keb af vindmelleandele og tegningsaftale. Vort ansvar er pd grundlag af vort arbejde at udtrykke en kon-
klusion om oplysninger om skonomiske forhold i prospekiet, samt at erklere os om, hvorvidt projektet op-
fylder de betingelser, der er nzevnt i Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Vindmelieprojekt Troldhede K/S har indbudt investorer til
deltagelse 1 Troldhede Vindkraft IS, og Vindmelleprojekt Troldhede K/S har i den forbindelse opstillet for-
ventninger til fremtidige begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemfores som

forudsat,

Det udferte arbejde
Vi har udfert vort arbejde i overensstenimelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre erklm-

ringsopgaver med sikkerhed” med henblik p4 at opnd hej grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har under-
segt udbudsmaterialet og har 1 den forbindelse foretaget undersegelse af, om materialet opfylder de betingel-
ser, der fremgér af Lov om fremme af vedvarende energi vedrerende udbud af vindmetleandele til lokale
borgere med keberet. Vi har undersegt prospektets oplysninger om ekonomiske forhold, herunder opstilling
af anlegsbudget, driftsprognose samt hoved- og negletal, som vi har paset korrekt uddraget og gengivet fia
det udarbejdede budget. Det er vor opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vor
konklusion.

Undersogelserne har ikke givet anledning til forbehold.

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

- der udbydes gjerandele svarende til mindst 20% af parkproduktionen til de personer, som er beretti-
get til at afgive kebstilbud, idet der udbydes andele i vindmeiler, som skal drives i en selvstendig ju-
ridisk enhed 1 form af Troldhede Vindkraft I/S, via projektkontrakt mellem Vindmelleprojekt
Troidhede K/S contra Troldhede Vindkraft I/S

- der i Troldhede Vindkraft I/S er en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset haftelse overfor inte-
ressentskabets forpligtelser. Ifolge interessentskabets vedtaegter er gaeldsstifielse dog begranset til en
mellemfinansiering af moms og til optagelse af en byggekredit til daekning af eventuelle negative af-
vigelser 1 forhold til de budgetterede anlaegsudgifter

- at prisen pé gjerandelene via projektkontrakt mellem Troldhede Vindkraft /S contra Vindmallepro-
jekt Troldhede K/S fastsettes til kostpriser - dog tillagt vederlagt for lodsejerbetaling, if. side 10 - 12
i indbydelsen.

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

Supplerende oplysninger
Opmerksomheden henledes pa, at der ikke er indgéet en aftale om faste priser for alle posterne 1 anlagsbud-
gettet, og afregningsreglerne for strom produceret af vindmaller samt den skattemassige behandling af af-
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skrivninger p& kompensation mv. er usikre. Endvidere henvises til afsnittet om seerlige risici ved vindmalle-
drift pé side 20 - 21,

Nar der som i nzrvaerende tilfeelde budgetteres for en leengere drreekke, har prognosen i serlig grad karakter
af en fremtidsvurdering. Tkke alle forudsatninger kan forventes opfyldt, ligesom der kan indtraeffe uforudsete
begivenheder og heendelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbestemmelser.

Effekten af enkeltvise @ndringer i de anvendte forudsatuinger fremgar af falsomhedsanalysen, der er vist pa
side 26 og 30. Det endelige resultat kan derfor afvige fra det prognosticerede resultat i sivel positiv som
negativ retning, og pa grund af den lange lobetid kan selv smé afvigelser cfter omstzndighederne give va-
sentlige pévirkninger pd investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo,

Da revision forudsatter realiserede og belobsmeessigt registrerede handlinger, kan nerveerende prognosema-

teriale, der omfatter fremtidige handelser, ikke betragtes som revideret.

Férup, den 7. december 2011

aet Ole Vestergaard
sautoriseret Revisionsaktieselskab

Statsautoriseretf revisor
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