Bola Vindkraft I/S

Indbydelse til keb af vindmelleandele
i henhold til VE-loven om keberet
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Udbudt af Wind1 A/S



Bela Vindkraft /S

Forord

Demne indbydelse er udarbejdet for at orientere om kaberetten til lokalbefolkningen i forbindelse med plan-

leegningen af 8 nye vindmeller ved Bgld syd for Tinglev i Aabenraa Kommune.

Ifslge VE-loven skal lokale borgere tilbydes en keberct pd 20 % af produktionen i den nye vindmellepark.
Koberetten skal gives til kostpris, og denne er derfor attraktiv for lokalbefolkningen. Der afholdes oriente-

ringsmede om kaberetten den 11, august 2011 kl. 19.00 1 Borgerhuset, Tinglev Midt 2, 6360 Tinglev.

Nerverende indbydelse er sammen med bilagene pé side 3 godkendt af Energinet.dk som informationsmate-

riale om keberetten.
Der tages forbehold for fejl og mangler i materialet.
Nykebing Mors den 6. april 2011.

Windl A/S
Holgersgade 1
7900 Nykebing Mors
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Bela Vindkraft I/S

Indledning

Windl A/S planlagger blandt andet i samarbejde med Aabenraa Kommune og lodsejere at opstille § nye

vindmeller ved Bala.

Lokalbefolkningen indbydes hermed til at tegne andele i Bold Vindkraft I/8, som bliver en del af Bold
Vindmellepark ved Bold, syd for Tinglev i Aabenraa Kommune, Parken forventes at komme til at besta af i

alt § vindmeller. Lauget kommer til at eje 1 — 2 af de 8§ nye vindmaeller.

Projektet realiseres af Windl A/S, som den 6. april 2010 har stiftet Bald Vindkraft I/S. Der er indgdet en
projektkontrakt mellem Windl A/S og Beld Vindkraft I/S om rettigheden til at eje og opstille 1 - 2 af vind-

mellerne i parken.

Til belysning af keberetten til at tegne andele jf. VE-lovens bestemmelser er nerverende informationsmate-
riale udarbejdet og omfatter blandt andet de ekonomiske og skattemaessige konsekvenser ved tegning af nye
andele 1 Bold Vindkraft ¥S. Det er hensigten at belyse selve investeringen med beskrivelse af procedure for
keb og forretningsgrundlag samt forudsaetninger for projektet. For at skabe overblik over hvordan skonomi-
en forventes at udvikle sig de naste 20 &r, er der udarbejdet en prognose for vindmelledrifien. Endvidere er

der lavet nogle eksempler ved keb enten kontant eller lanefinansieret begge med forskellige skattemodeller.

Udvikling af vindmelleomradet

For at bygge vindmeller pa land har Windl A/S udviklet en ny vindmellepark ved Belé syd for Tinglev i
Aabenraa Kommune — Beld Vindmellepark. Arbejdet har indtil nu omfattet indgdelse af aftaler med de be-
rerie lodsejere samt undersagelse af muligheden for etablering af en ny vindmellepark i omradet. Endvidere

blev der arbejdet pa at opné de nedvendige myndighedsgodkendelser.

Arbejdet med myndighedsgodkendelse, valg af meltletype samt styring af felles aktiviteter 1 Beld Vindmel-

lepark gennemfoares af Wind1 A/S, som suveraent treeffer beslutninger om parken.

Bela Vindmellepark

Den nye park forventes at omfatte 8 nye vindmaller, som tilsammen forventes at blive pd minimum 16 MW i
alt. Nar vindmelleopstiller udvalger malletype og fabrikat seges det ekonomiske afkast optimeret, ligesom

lovgtvning om stej- og afstandskrav mv. overholdes. Der er valgt Vestas V80, 2 MW, 60 meter navhejde.

Med udgangspunkt 1 vind- og produktionsberegningen udarbejdet af EMD A/S for Bueld Vindmwellepark,
fastleegges det hvilken vindmelle, Beld Vindkraft I/S kommer til at gje, siledes at den beregnede produktion
mindst svarer til et gennemsnit af den samlede beregnede produktion i Beld Vindmellepark. Eventuelle efter-
folgende @endringer i produktionen som felge af myndighedskrav til nedsattelse af stej eller miljostop n-

drer ikke det foretagne valg, og hverken lauget eller udviklerne skal i evrigt yde hinanden kompensation som



Bola Vindkraft I/S

folge af eventuel @ndret produktion. Eventuelle eksterne omkostninger til keb af fast ¢jendom for at kunne

optimere opstillingsmensteret og dermed produktionen deles forholdsmassigt 1 vindmelleparken i forhold til

antal vindmeller.

Opstilling af 8 nye vindmeller ved Bsla, syd for Tinglev i Aabenraa Kommune felger Aabenraa Kommunes
lokalplan nr. 8 vedtaget den 27. oktober 2010 med tilherende VVM-redegerelse og miljgrapport pa baggrund
af kommuneplantilleeg oktober 2010 for Aabenraa Kommune. Aabenraa Kommune har den 15. december

2010 udstedt byggetilladelse til de 8 nye vindmeller.

I heringsperioden var der 1 henhold til VE-loven (Lov ar. 1392 af 27/12/2008 om fremme af vedvarende
energi) pligt til at informere naboer til vindmellerne om de nye regler om veerditab pa fast ejendom ved op-
stilling af vindmeller. I VE-loven er der endvidere givet keberet til vindmelleandele for lokale borgere. Naer-
veerende informationsmateriale omfatter tegning af andele 1 forbindelse med keberetten, som skal tilbydes til
kostpris. Vindmelleopstillerne har siledes ikke nogen avance pa salget af vindmalieandelene, hvorfor keber-

ne af andelene skal tegne andele allerede i projekteringsfasen.

Som det vil fremgd af denne indbydelse, er der usikkerhed om gkonomien i projektet. Lovgivningen palaeg-
ger imidlertid, at vindmelleopstiller udarbejder denne indbydelse, hvor der ikke er avance pd salget af ande-
lene. Da andelene dermed udbydes til “kostpris™, investeres i realiteten pa samme vilkar som hos vindmelle-
opstiller, nemlig med en risiko 1 udviklings- og byggefasen mod til gengeld en chance for et sterre afkast,
Der er som ved enhver anden erbvervsmessig investering usikkerhed 1 forbindelse med de skonomiske for-
udseetninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne, dvs. tegnere af vindmelleandele i

Bola Vindkraft IS, svarer siledes fuldsteendig til risikoen for vindmelleopstillerne.

Windl A/S har i henhold til ovenstaende overdraget rettigheden il 1 - 2 vindmeller ud af 8 nye vindmaeller
svarende til mindst 20 % af den beregnede produktion 1 Betd Vindmellepark til Bald Vindkraft I/S. De over-
dragne vindmeller bliver to vindmeller mindst svarende til gennemsnitlig produktion i Beld Vindmellepark.
Keberetsordningen omfatter ca. 80% af andelene i Beld Vindkraft I/S. De § vindmeller er 8 af hinanden uaf-
hengige vindmeller, hvor nerverende informationsmateriale omfatter 2 af de 8 vindmeller i parken belig-

gende i omradet ved Bala syd for Tinglev i Aabenraa Kommune.

En investering i1 vindmelleandele skal skattemassigt selvangives hos den enkelte laugsdeltager. Der er 2
alternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur gelder om at veelge den skattemodel, som giver
det storste afkast til laugsdeltageren. Det optimale valg af skattemodel for den enkelte afhanger blandt andet

af den enkeltes gvrige indkomstforhold. Beld Vindkraft I/S forventes skattemassigt at blive omfattet af an-

partsindgrebet.
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Politisk medvind

Et bredt politisk forlig den 21. februar 2008 stettet af alle de politiske partier p4 ner Enhedslisten har sikret,
at det igen kan betale sig at investere i lokale vindmellelaug. Forliget er efterfelgende blevet til Lov om
fremme af vedvarende energi i daglig tale benevnt VE-loven. Vi stetter intentionerne, fordi det kan genska-
be den lokale opbakning. Det brede forlig betyder endvidere, at afregningsvilkérene for nye vindmeller er
forbedrede.
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Forretningsgrundlag for Bela Vindkraft 1I/S

Nerveerende informationsmateriale er udarbejdet 1 forbindelse med, at Wind1 A/S blandt andet i samarbejde
med Aabenraa Kommune og lodsejeren planlaegger opstilling af nye vindmeller. Informationsmaterialet er
baseret pa felgende forudseetninger for I - 2 vindmoller ved Bolé syd for Tinglev 1 Aabenraa Kommune:

* VVM-redegarelse og miljerapport Aabenraa Kommune (april 2010)

e Lokalplan nr. § Aabenraa Kommune (Vedtaget den 27. oktober 2010)

¢ Kommuneplantillag offentliggiort den 20. oktober 2010

o Naervarende Indbydelse til tegning af andele 1 Bold Vindkraft /S udarbejdet af Windl A/S (6.

april 2011)

e Vedtagter for Beld Vindkraft I/S (6. april 2011)

s Tegningsaftale i Bold Vindkraft I'S

¢ Vind- og produktionsberegning udarbejdet af EMD A/S (oktober 22, 2010)

s Projektkontrakt om parksamarbeide med Windl A/S (den 6.aprif 2011)

o Parkaftale om fremtidig drift (mangler)

o Deklaration med lodsejer (delvist tinglyst)

Det nye vindmellelaug etableres, som det fremgar af de cksisterende vedtegter, som et intercssentskab for-
delt pa 9.293 andele af 1.000 kWh. Heraf udbydes 7.242 andele i henhold til keberetsordningen. Under visse
betingelser kan der blive tale om at opsplitte lauget 1 2 selvstendige laug med hver sin vindmelle. I det om-
fang, at der matte blive tegnet 4.699 andele eller fzrre, vil der komme 1 vindmelie 1 lauget. 1 givet fald skal
lauget 1 sagens natur kun betale 1/8 af fzllesomkostningerne og ikke som naevnt i det efterfalgende 2/8. Mel-
felaugets formal er at etablere og drive 1 - 2 stk. 2,0 MW Vestas Vindmelle med 80 meter rotor og 60 meter
nav, som skat opstiiles ved Bela syd for Tinglev 1 Aabenraa Kommune. Vindmellernes anskaffelsessum, som
frempdr af pedenstiende forudseetninger, forventes finansieret ved kontant indbetaling fra laugsdeltageme.
Ejeren af den ejendom, hvor beboelsen skal nedlaegges, far kompensation, ligesom lodsejerne modtager et

engangsbelab i erstatning. Disse omkostninger skal fordeles mellem vindmellerne i parken og er indeholdt i

anlagsbudgettet.

Vindmellelauget er tvunget til at deltage i omkostningeme med 2/8 1 forhold til Windl A/S eksterne parkud-
gifter til blandt andet VVM-redegerelse, projektering af vej og net samt omkostninger til erstatninger til na-

boer og ejeren af den beboelsesejendom, som skal nedtages.

Windl A/S har suveren bestemmelsesret til valg af vindmelletype i parken, bestemmelser i VVM-

redegorelsen m.v samt forhandling om parkudgifter jf. ovenstdende.
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Engagementet med pengeinstituttet forventes etableret pa de vilkdr, som talmeessigt er beskrevet 1 det efter-
falgende. Der forcligger tilsagn fra Jyske Bank om en midlertidig byggekredit til mellemfinansiering af
moms og eventuel negativ afvigelse pd anlagsbudgettet pa op til 15%. Eventuel ldneoptagelse hos laugsdel-

tagerne er mellelanget uvedkommende.
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Vedtaegter for Boli Vindkraft I/S

Bola Vindkraft I/S blev stiftet den 6. april 2011 og der henvises til vedtagterne. Udtrazden af det nye vind-
mollelaug kan kun ske ved salg af andele. For at opné og fastholde den lokale forankring skal salg af andele,
anskaffet i forbindelse med udbud i henhold til keberetsordningen 1 VE-loven, ferst tilbydes andre indehave-
re af andele udbudt 1 henhold til keberetsordningen med angivelse af pris og skriftlig acceptfrist pd 10 hver-

dage. @nsker ingen af disse at erhverve de udbudte andele, kan andelene frit omsattes under iagttagelse af

vedtagternes § 5.

Interessenterne hafter direkte, solidarisk, personligt og ubegraenset.

I mellelauget er der en direkte, solidarisk, personlig og ubegrzenset hafielse fra laugsdeltagerne for vindmel-
lelaugets forpligtelser. Indbyrdes heefter interessenterne i forhold til deres ideelle andele i interessentskabet.
Der henvises til vedtagterne for en nermere gennemgang. Som det fremgédr af prognosen, er der ikke bud-
getteret med geeld i interessentskabet ud over lebende mellemveaerende med moms, vare- og omkostningskre-
ditorer. Herudover er der dog mulighed for, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til deekning af moms-
udleg indtil momsen kommmer retur fra SKAT og evt. negative afvigelser i forhold til de budgetterede an-
leegsudgifter. Opstdr der f.eks. en ekstraudgift til fundament eller vej, som ikke métte blive udlignet af andre
positive afvigelser 1 anlagsbudgettet, forventes disse netto ekstraudgifter at blive finansieret via en midierti-
dig byggekredit, sifremt overskydende likviditet ikke dezekker. Hermed undgas behov for yderligere indskud,
men i sagens natur vil det udskyde det tidspunkt, hvor udlodninger fra lauget kan pabegyndes.

Udtraedelse af det nye vindmellelaug kan kun ske ved salg af andele, jf. vedtegterne.
Ved underskrift pa tegningsaftalen accepteres det, at intercssentskabets bestyrelse kan gennemfore kebet af

vindmellen, herunder optage byggeldn i forbindelse med en eventuel mellemfinansiering af moms ved kebet,

samt deekning af eventuel negativ afvigelse til anleegsbudgettet.
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Procedure keberet

Alle myndipe personer, som er fyldt 18 &r senest den 17. august 2011, og som ifelge folkeregisteret i perio-
den 6. juli 2011 til 17. august 2011 har fast bopzl i Aabenraa Kommune, har mulighed for at kebe andele i

tegningsperioden.

Personer med bopal indenfor 4,5 km. har dog forkebsret. Afstanden beregnes fra den nermeste vindmelle i
parken og til det neermeste hjorne af beboelsesbygningen. Landkortet pd forsiden af denne indbydelse illu-

strerer med den rede 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 Bela Vindkraft I/S, og overtegning vil 1 givet
fald blive lest med felgende prioritering: Ferst imedekommes alle tegninger fra persener, som bor hejst 4,5
km fra nermeste vindmaller. Blandt disse imadekommes 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 lodtraskning 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 nermeste vindmelle og som bor i Aabenraa Kommune.

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

de afviste tegninger.

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

bopzlsforhold, vil den pigzldende tegning blive annulleret.

Efter tegningsperiodens udleb vil tegningerne af andele og indbetalingerne blive gennemgaet med henblik pa
at fastsla, hvem der har tegnet andele. Ved overtegning vil der prioriteres jf. ovenfor, og den overskydende
indbetaling vil blive titbagebetalt via bankoverforsel. Nér forholdet om evt. overtegning er afklaret, vil der
blive udsendt en bekreftelse pa, hvor mange andele der er accepteret og registreret. Samtidig indkaldes tif en
ekstraordineer generalforsamling, hvor der skal veslges en bestyrelse. Det er den nyvalgte bestyrelse, som

blandt andet kommer til at administrere Bold Vindkraft I/S” bankkonto.



Bala Vindkraft I/S

Fortrydelse
Der er fortrydelsesret pd tegning af andele frem til udlebet af tegningsfristen den 17. august 2011 ki. 16.00.

Tegning af andele

Prisen er DKK 4.100 pr. andel. Heraf skal DKK 1.000 indbetales ved tegning af andele. De resterende
DKK 3.100 pr. andel vil blive opkraevet af bestyrelsen. Der udbydes 7.272 andele ud af i alt 9.293 andele 1
Beld Vindkraft I/S. Dette svarer til 20% af Beld Vindmallepark. Samlet indbetaling til vindmellelauget ud-
gor DKK 38.101.300.

Der kan tegnes andele i perioden fra annonceringen den 6. juli 2011 til og med den 17. angust 2011 kl.

16.00.

Tegning sker ved udfyldelse af tegningsblanketten, som fremsendes til Revisionsfirmaet Ole Vestergaard,
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, Bakkevenget 16, 8990 Farup. Sammen med tegningsblanketten skal
vedlegges dokumentation pd, at belebet pd DKK 1.000 pr. andel er indbetalt pa interessentskabets konto i
Jyske Bank. Tegningsblanketten anses for ugyldig, sdfremt den ikke er modtaget senest den 17, august 2011
kl. 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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Anlagsbudget

Der er med Windl A/S indgéet bindende aftale om betaling af 2/8 af udviklingsomkostningerne 1 Beld
Vindmellepark og om dakning af 2/8 af feellesudgifterne 1 forbindelse med opferelsen af Beld Vindmslle-
park. Disse faelesudgifter omfatter omkostninger til blandt andet naboerstatninger, erstatning til lodsejer og
kompensation til ejeren af den beboelsesejendom, som skal nedtages. Hertil kommer udgifter til nettilslut-

ning og vejanlaeg m.v. Sluttelig er der indgiet bindende aftale om keb af vindmeller.

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

byggetilladelse, men inden da bestod arbejdet i at fa omradet udpeget til vindmelleomride af byridet i Aa-
benraa Kommune. Med den nye VE-lov er der endvidere pligt til at informere naboerne til nye vindmeller

om deres eventuelle ret tif naboerstatning. Arbejdet er gennemfort og der er opnet byggetilladelse.

Bald Vindkraft I/S skal betale sin andel af alle disse udgifter og har dermed del i den skonomiske risiko.
Bela Vindkraft I/S deltager derfor forholdsmeessigt pa lige fod med Windl A/S om den ekonomiske risiko

for udgiften til VVM-redegarelse m.v,

Bald Vindkraft I/S skal betale honorar tit Windl A/S for det arbejde, som Windl A/S udferer for Beld Vind-
kraft I/S. For udfert arbejde til og med godkendelse af lokalplan og VVM-redegorelse betales DKX 250.000

+ moms pr. vindmelle.

Varditabsordning for naboer

I forbindelse med den nye VE-lov blev der indfert nye bestemmelser om vaerditabsordning. Bela Vindkraft
I/S er séledes sammen med de evrige vindmelleejere i Beld Vindmellepark lovmaessigt forpligtet til at yde
erstatning for verditab til naboer. Indenfor 4 uger for haringsfristen for VVM-redegerelsen udleber, skal der

annonceres og atholdes et orienteringsmede om emmet.

Naboer, som ensker at indgive ansegning om krav pa varditab pa fast gjendom som falge af vindmellernes
etablering, skal skriftligt meddele dette tif Energinet.dk. Naboer til den kommende park, som er beliggende
hejst 600 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 indgé en frivillig aftale mellem Bela Vindmetepark
og den enkelte nabo. Ved uenighed afgeres kravet af en taksationsmyndighed. Tilkendes der erstatning tilba-

gebetales gebyret. Krav pa udbetaling af erstatning bortfalder, sidfremt veerditabet udger 1 % eller mindre af

ejendommens vaerdi.

Drer er titkendt veerditab til 3 naboer med i alt DKK 170.000, hvoraf Beld Vindkraft I/S skal betale 2/8.
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Fzllesudgifter
Bala Vindkraft 1/S skal betale honorar til Windl A/S for arbejde med faellesudgifter til blandt andet naboer-

statning og arbejde med tiisyn til nettilslutning, vejanlaeg osv. Honorar udger DKK 100.000 + moms pr.
vindmelle. Herudover tilbyder Windl A/S mod et vederlag pd DKK 250.000 + moms pr. vindmelle at radgi-
ve med det individuelle byggeri omkring fundament og vindmelle. Der er budgetteret med, at Bold Vindkraft
/S tager imod tilbuddet pad DKK 250.000 + moms.

Til lodsejer - herunder til vej og afgradeerstatning - forventes der at skulle betales et engangsbeleb pd DKK
1.180.000 pr. vindmelle. Som en forudsatning for den kommende vindmellepark skal der nedlegges en

bolig, hvilket der er indgéet en aftale om med lodsejer. Aftalen forventes at udlese et nettotab svarende til ca.

DKK 280.000 pr. vindmelle.

Ud over ovenstiende omkostninger til Windl A/S og lodsejerne mv. henledes opmaerksomheden pé, at der
ikke er nogen fast pris pa fallesomkostningerne ved etableringen af vindmalleparken herunder faellesudgifter
ti} veerditabsordning, vej og nettilslutning. De faktiske udgifter kan derfor overstige det budgetterede og
overskridelsen kan vaere vaesentlig. Méatte det pd et hvilket som helst tidspunkt vise sig, at Windl A/S vurde-
rer, at rentabiliteten bliver for darlig f.eks. pd grund af, at markedsprisen for el falder, har Windl A/S ret til
at stoppe for yderligere udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstatningspligtig overfor Beld
Vindkraft /S’ tab. Beld Vindkraft I/S har ikke en tilsvarende ret til at stoppe projektet og er forpligtet til at

betale 2/8 af alle fellesudgifier jf. ovenstdende, uanset om rentabiliteten méatte vise sig at vaere darlig.

For evrige individuelle omkostninger herunder keb af fundament m.v. (vindmelle er kebt) er der ligeledes
ikke indgéet nogen aftale om keb, og Beld Vindkraft I/S er frit stillet til selv at forhandle kab og byggesty-
ring. Wind1 A/S stir som bygherre for evrige vindmeller i parken, og tilbyder mod betaling af DKK 250.000
+ moms pr. vindmelle at assistere med keb og styring af byggeriet. T givet fald skal der indgés en seerskilt
projektkontrakt om dette arbejde mellem Bold Vindkraft I/S og Windl A/S hurtigst muligt. I nervaerende
informationsmateriale er der budgetteret med, at Beld Vindkraft I/8 indgér en frivillig projektkontrakt med
Windl A/S. Opmarksomheden henledes pa, at der pd neer omkostningen til projektkontrakt med Wind1 A/S,
ikke er nogen fast pris pd ovenstdende omkostninger og de faktiske udgifter kan derfor overstige det budget-
terede og overskridelsen kan veere vaesentlig. Endvidere ma det péregnes, at der skal betales a conto for

vindmellen, ligesom det mé paregnes, at der skal stilles bankgaranti for den resterende del af vindmellen.

Netselskabet har kreevet bankgaranti for udgifter til netforsteerkning, idet netselskabet kun kan f& dakket
omkostninger via PSO 1 forbindelse med denne udgift, sdfremt der kommer en vindmellepark. Bankgarantien
frigives sandsynligvis ferst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Krav om og omkostninger til
bankgaranti vil blive fordelt med 2/8 til Bald Vindkraft I/S og 6/8 til de evrige vindmwller i Bald Vindmelle-
park. I anlegsbudgettet er der medtaget omkostninger til bankgaranti og renter. Renterne vil dog i overve-

jende grad blive tilskrevet hos den enkelte interessent, men er medtaget for at iflustrere, at der er taget hajde
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for byggerenter. Der er ikke direkte nogen forpligtelse til keb af fundament og vindmelle samt opstilling
heraf. Men cftersom Bold Vindkraft I/S er forpligtet til at betale planlaegningsudgifter og fellesudgifter, vil

der blive et meget stort tab, sdfremt vindmelleprojektet ikke gennemfores.

Projekteringen af Beld Vindmellepark er meget langt, og der er prisindikationer eller bindende aftaler pé alle

vaesentlige udgifter 1 anlegsbudgettet. Risikoen for sterre negative afvigeiser pa anlegsbudgettet er derfor

begrenset.

1 hovedtal er der budgetteret med efterfolgende kabesum og finansiering.

Investering Finansiering
Vindmelle incl. switchgear 27.500.000  Indskud fra interessenterne 38.101.300
Forudbetalt forsikring i 3 r 800.000
Honorar for byggestyring m.v, 1.200.000
Analyser og kvalitetssikring 60.000
Fundamenter 2.300.000
Vejanleg m.v. 920.000
Nettilslutning og elarbejde £20.000
Naboerstatning 60.000
Tab ved keb / salg af beboelse, som
nedlegges 560.000
VVM-redegorelse m.v. 140.000
Omkostninger til revisor, advokat m.v. 300.000
Lodsejeraftale og afgradeerstatning m.v. 2.360.000
Finansieringsudgifter 800.000
Moms af vindmellerne 8.990.000 Byggekredit (moms) ¥.990.000
Overskydende likviditet 481.300
Samlet kapitalbehov 47.091.300  Samlet kapitalfremskaffelse 47.091.300

Prisen for vindmellerne udger i alt DKK 37.620.000 excl. moms svarende til DKK 4.048 pr. andel. Andels-
prisen pa DKK 4.100 sikrer, at der er en likviditetsreserve p4 i alt DKK 481.300 til daekning af budgetover-

skridelser.

Der er ikke indgdet nogen turn-key aftale, og den faktiske udgift vil derfor afvige i forhold til budgettet, Af-
vigelsen kan blive vaesentlig. Bold Vindkraft IS skal selv dzekke en eventuel negativ afvigelse. Sifremt
der kommer en negativ afvigelse, er der en forventning om, at Beli Vindkraft I/S forst anvender over-
skydende likviditet og dernzest optager en byggekredit til dekning af den negative afvigelse, Dette vil i
givet fald medfere, at det forst pi et senere tidspunkt vil blive aktuelt med udlodninger til den enkelte
interessent. Fra et pengeinstitut forventes modtaget en tilkendegivelse om, at der kan opnas kredit til mel-
lemfinansiering af moms og en byggekredit pé'op til 6 mio. til finansiering af en eventuel negativ budgetaf-

givelse pd anlegsbudgettet. Der henvises til en neermere beskrivelse af anlags- og driftsbudgettet i revisorre-

degarelsen.
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Forudsatninger basis driftsprognose

Vindmellerne forventes at producere 9.293.000 kWh i et normalt vindér. Det er EMD, som har udarbejdet
vindberegningerne /-vurderingerne og pd den baggrund beregnet en produktionsprognose. Nar vindmellepar-
ken er sat i drift, skal der ske en efterprevning af, om grenseveerdierne for stgj og evi. skyggekast m.v. over-
holdes. Det formodes, at der ikke er risiko for, at vindmelleparken ikke kan bygges, men at der kan komme
krav om miljestop pa grund af skyggekast med et mindre produktionstab til felge. Derudover skal der athol-
des en omkostning til at {4 etableret den nedvendige software. Der forventes ikke hos et forsikringsselskab 1
de forste 5 4r at blive tegnet en produktionsgaranti. De efterfalgende beregninger er baseret pa en produktion
péd 9.293.000 kWh svarende til 98 % af den beregnede arsproduktion. Beld Vindkraft IS har indgéet en Up-
side-share aftale med Vestas A/S. Denne aftaler forpligter Bold Vindkraft I/S til at yde Vestas et pristilleg til
servicehonoraret pa DKK 6,5 ere/kWh for det antal kWh, som den enkelte mslle arligt producerer udover

beregnet produktion.

Den 21. februar 2008 blev der indgéet et politisk forlig om en samlet lovreform om den danske energipolitik
i drene 2008 - 2011. Forliget blev efterfolgende formuleret til lovtekst, som blev vedtaget den 27. december
2008. Den producerede strom seelges til markedspris + 2,3 are/kWh til balancering + 25 ere/kWh i 22.000
fuldlasttimer. Herudover afregnes eventuelle skrotningsbeviser med § ere/kWh 1 12.000 fuldlasttimer, sd-
fremt vindmellerne nettilshuttes inden udeangen af 2011. I beregningerne er indregnet en forventet effekt p4
0 MW. Denne forventede effekt danner samtidig grundlag for beregningen af fuldlasttimer. Forholdet om
afregningspris har specielt i de seneste 10 4r vaeret lobende politisk behandlet, og der er fortsat politisk usik-

kerhed om afregningsprisen.

1 prognosen er der budgetteret med en markedspris p el pd 37,87 are/kWh, hvilket svarer til den samlede
pris, det i gjeblikket (15-04-2011) er muligt at f4 ved f.eks. tegning af 5 ars fastprisaftaler via Energi Dan-

mark.

Udgifter ved drift af vindmellen udger omkostninger til serviceudgifter, forsikringer og vedligeholdelse.
Endvidere er der udgifter til administration af interessentskabet. Serviceudgifter omfatter ef 10 drs service-
abonnement (AOM 4000) hos Vestas, som daekker arlige serviceeftersyn incl. udskiftning af sliddele. Ser-
viceabonnementet forventes at blive DKK 295.000 pr. vindmelle pr. ar fra ar 1 til 10, Herefter forventes den
lobende arlige udgift at blive DKK 250.000 pr. vindmalle pr. ir. Den arlige udgift til forsikring forventes at
blive DKK 80.000 pr. vindmelle pr. &r fra dr 6. 1 anlegsbudgettet er medregnet forudbetalt forsikring i de
ferste 5 dr pd DKK 400.000 pr. vindmelle. Til delning af andre reparationer og udskiftning af hovedkompo-
nenter er der fra ar 11 budgetteret med en Arlig udgift pd DKK 250.000 pr. vindmelle. Denne udgiftspost er
der stor usikkerhed til. Administrationsudgifter er budgetteret til DKK 60.000 pr. &r pr. vindmelle og dakker
gebyr hos elselskab og administration af mellelauget, herunder atholdelse af generalforsamling, udarbejdelse

af arsregnskab samt bilag til laugsdeltagernes selvangivelse.
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Alle udgifterne er pristalsreguleret med 4 %, hvorimod alle indtegterne er pristalsreguleret med 0 %.

Vindmellerne afskrives linezrt over 20 ar. Afskrivningsperioden er fastsat ud fra oplysninger om en bereg-
ningsmaessig levetid pa 20 &r. Det forudseattes, at salgsprisen for vindmellen 1 dr 20 netop svarer til omkost-

ningerne i forbindelse med nedbrydning af vindmellen.

Til oparbejdning af en reserve og deponeringskrav for fjernelse af fundament er det hensigten at opsamle et
likvidt beredskab pad minimum DKK 1.000.000. Det likvide beredskab forrentes 1 budgettet med 2 % og op-

samles til imedegielse af uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. Den resterende overskydende likviditet

forventes udloddet kvartarligt.
En fortsattelse af molledriften efter &r 20 kan forbedre ekonomien i projektet.

Afregningsvilkérene er som angivet pa side 2 forbedrede som en folge af forliget den 21. februar 2008. Den
producerede strom selges til markedspris + 25 sre/kWh 1 22.000 fuldlasttimer. Det forudsaettes at vindmel-
lerne opstilles inden udgangen af 2011. Herudover afregnes eventuelle skrotningsbeviser med 8 ere/kWh i
12.000 fuldlasttimer. Der regnes ikke med skrotningsbeviser i nzervaerende projekt, men der er pligt til at
fylde vindmellerne op med skrotningsbeviser mod betaling af 6 ere/kWh for de pagaldende skrotningsbevi-
ser. 1 givet fald oppebares en indtagt pd 8 are/kWh, hvor forskellen pa 2 ore/kWh svarer til “rentebereg-

ning”.

De nye vindmeller, som Beld Vindkraft I/S kommer til at eje, vil vere uathengig af de evrige vindmeller i

Beld Vindmellepark. Der skal dog indgas en fxlles parkaftale om blandt andet vedligeholdelse af vej og

faelles scada anleg m.v,

Det er umuligt at fastlagge prascis, hvordan gkonomien konkret vil blive. Der er dog tale om et omrédde 1

Aabenraa Kommune med en rimelig god vindressource, hvor projektet kan etableres tit kostpris.
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Skattemassige problemstillinger

Ved keb af vindmelleandele bliver den enkelte laugsdeltager skattepligtig af resultatet fra vindmelledriften,
og kan som udgangspunkt vaelge beskatning enten efter de almindelige regler eiler 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.

1 det efierfolgende er der i generelle vendinger orienteret om falgende saerlige skattemeessige omrader:

Progressionsgraenser ved skatteberegningen
Virksomhedsskatteordningen
Skattemeessige afskrivninger pé vindmglle
Anpartsreglerne

60% reglen for vindmeller

Progressionsgraenser ved skatteberegningen
Det danske skattesystem er indrettet saledes, at der for indkomstskatter er en stigende marginalskat ved sti-
gende indteegter. Skatten omfatter stats-, kommune- og kirkeskat. 1 grove treek skal der betales skat efter

folgende tabel ("Forarspakke 2.0 2009” er indarbeidet):

Skattesatser for 2010 (ca.) Marginal skat Marginal skat
Ved indkomstgraenser for 2010 med AM uden AM
Negativ kapitalindkomst *) 33,7 % 33,7 %
0 - 42900 8,0 % 0,0 %
42.901 - 389.800 42.5% 375 %
389.801 - 56,2 % 52,4 %

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

Virksomhedsskatteorduningen

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes lanindkomst og resultat fra virksomhed fer renter
som personlig indkomst med de fornevnte marginalskatter normalt op til 56,2 %. Renteudgifter fratrakkes
som kapitalindkomst og giver typisk en skattemzessig fradragsveerdi pa ca. 33,7 %, som trem til 2019 gradvis

nedseettes til ca. 25,5 %.

Denne forskelsbehandling af indtzegter og udgifter kan undgés ved at anvende virksomhedsskatteordningen,
hvorefter resultatet fra virksomheden behandles samlet. Herved opnés der fuld fradragsveerdi pa renteudgif-
terne. I de efterfolgende beregninger er anvendelsen af virksomhedsskatteordningen derfor taget for givet.
En anden vasentlig fordel ved at anvende virksomhedsskatteordningen er, at der pd overskud, som bliver i

virksomheden, kan betales en aconto skat pd 25 %. Nér det opsparede overskud pa et senere tidspunkt haeves
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eller virksomheden opherer, skal der betales en endelig skat af belobet, dvs. der sker almindelig beskatning

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

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

Skattemsessige afskrivninger pi vindmsller

En vindmotle betragtes efter de almindelige skatteregler som inventar og kan afskrives efter afskrivningslo-
vens regler om mventar med maximalt 25 % efter saldometoden. Udgift til nettilslutning kan afskrives med
op til 20 % p.a. af den oprindelige kobesum. 1 prognosen er nettilshitning afskrevet sammen med vindmellen
som inventar. Ved keb af en vindmelleandel kan der vare en andel af kebsprisen, som ikke er afskrivnings-
berettiget. Betaling for skrotningsbeviser forventes skattemaessigt at kunne afskrives over perioden med
12.000 fuldlasttimer, hvilket der dog er usikkerhed om, idet der ikke er domspraksis pa omradet. I prognosen
er skrotningsbeviser afskrevet sammen med vindmellen som inventar. Kompensation tif ejerne af de =ldre
vindmeiler — som kraeves nedtaget som forudsztning for at kunne opna byggetilladelse — forventes at kunne
afskrives pa samme made som lodsejererstatninger. Skattemseessige afskrivninger pd kompensation er behaf-
tet med usikkerhed. Ved keb af en vindmelleandel kan der som foige af ovenstiende veere en andel af kabs-

prisen, som ikke er afskrivningsberettiget.

Anpartsregierne

Da antallet af laugsdeltagere uden arbejdsindsats formentlig er storre end 10, kan indkomsten efter de almin-
delige regler blive omfattet af de serlige anpartsregler. Virkningen vil 1 givet fald veere, at underskud alene
kan fremferes til modregning i senere ars positiv indkomst fra vindmelileandelene, Det forudsattes, at der
opnas skattebesparelse i anden indkomst pa renteudgifterne, og at skattebesparelsen anvendes til afdrag pa
l4n. Overskud beskattes som kapitalindkomst, og der skal ikke betales arbejdsmarkedsbidrag. Reglerne om
virksomhedsskatteordning kan ikke anvendes, nar de s@rlige anpartsregler er gaeldende. Endvidere skal der

indsendes et feelles skatteregnskab for vindmellelauget.

Det er uklart, hvor mange interessenter der bliver 1 lauget, ligesom det er usikkert hvor mange, som skatte-
maessigt veelger at blive beskattet / skal beskattes efter de almindelige skatteregler, hvor der blandt andet
foretages skattemacssige afskrivninger, Bliver der over 10 personer, som beskattes efter de almindelige skat-
teregler bliver lauget omfattet af anpartsindgrebet, hvilket for de personer, som métte komme til at ¢je mange
andele, kan vare meget uhensigtsmassigt idet disse 1 givet fald ikke kan benytte virksomhedsskatteordnin-

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

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

har visse lighedspunkter med sommerhusreglen.

Reglen gér 1 hovedtrak ud pé, at 60 % af elsalg udover et bundfradrag p& 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 pd vindmellen.
Med de foreliggende budgetforudsatninger betyder dette, at indteegterne fra ca. 12 andele vil blive skatiefrie.
Nér afregningsprisen falder, fordi de 25 ore/kWh bortfalder, vil det skattefrie antal andele tilsvarende stige til

ca. 19 andele,

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

beskatning pa 33,7 %.
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Valg af skattemodel

Som tidligere omtalt skal ejere af vindmelleandele vaelge beskatningsform. Valget stér mellem 60 % reglen
for vindmeller eller de almindelige regler. Valg af beskatningsform er bindende og kan efterfslgende ikke
zendres. Det er derfor afgerende, at valget overvejes neje inden den forste selvangivelse indsendes. | forbin-
delse med keb efter 22/5 1996 feks. ved suppleringskab skal der velges skatteordning, der som udgangs-
punkt ogsd gelder for fremtidigt keb. Efter en periode uden ejerskab af vindmeller/vindmelleandele kan der
imidlertid valges nyt princip. Der er ingen domspraksis for hvor lang perioden uden ejerskab af vindmel-

ler/vindmelleandele skal veere for der pé ny kan valges nyt princip.
Der kan dermed opstilles folgende 2 grundmodeller:

e Skematisk 60% ordning

e Almindelige regler
»  Er der over 10 laugsdeltagere med almindelige regler indtraeder anpartsreglerne

Valg af den optimale metode vil normalt vzere baseret pa, hvilken af modeilerne der giver den storste nutids-
vaerdi. For at gere de forskellige skatteordninger sammenlignelige er nutidsveaerdien beregnet. Nutidsvaerdien
er udtryk for, hvad fremtidige likviditetsbetalinger udger 1 2011. Afkastet efter skat er beregnet i forhold ti}
bruttoinvesteringen og varierer indbyrdes mellem modellerne. For 60 % modellen er der variation athangig

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

Ovennevate 2 modeller er i det efterfelgende gennemregnet for kommende laugsdeltagere, idet antaliet af
andele er varieret med 5, 15 eller 50 andele. I eksemplet er der vist en oversigt over kontante og linefinansie-
rede laugsdeltageres akonomi ved 5 andele, hvor der er beregnet skat med anvendelse af den skematiske
metode med 60 % reglen. Tilsvarende er der vist en beregning ved 50 andele, hvor de almindelige regler er
anvendt, og hvor det er forudsat, at vindmellelauget bliver omfattet af anpartsindgrebet. I oversigtsform er
der en tabel for laugsdeltagere med kontant betaling og en tabel for laugsdeliagere med lanefinansiering, som
viser nogletal fra de forskellige variationer. Tilsvarende er der vist nogle eksempler for kommende laugsdel-

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

Det er det samlede antal andele incl. evt. andele i andre vindmellelaug, som bruges ved opslag i oversigten,
nér valg af skattemodel vurderes. Som det fremgir af den efterfelgende oversigt, er der en tendens til, at der
ved f4 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.
Redegarelsen omhandler kun fysiske personers investering 1 vindmallerne,

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

andre skattesatser fremgar af folsombedsanalysen pé side 25 og 29.
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Afkast efter skat viser investeringens gennemsnitlige &rlige direkte afkast af investeringen. Overskud udtryk-
ker, hvor mange penge der efter skat vil vare 1 ar 20, idet kebesum og overskydende likviditet er forrentet
med 2 % for skat. De 2 % er fastsat som et gennemsnit af indestdende pé aftalekonto og en obligationsinve-
stering. Nutid er udtryk for nutidsvaerdien og er opgjort uden indskud ved keb. Tilbagediskonteringsfaktoren

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

likviditet pa 2 %.

Udbyttet atheenger af, hvor mange andele der anskaffes, samt af, hvilken beskatningsform der velges. Som
det fremgdr, er det mest fordelagtigt at anvende 60 % reglen ved samlet ejerskab af {4 andele og de alminde-

lige regler ved mange andele.

Det gkonomiske udbytte 1 de efterfelgende tabeller forudsatter blandt andet en ejertid pa 20 &r. Imidlertid er
der i henhold tii interessentselskabets vedteegter mulighed for at selge andelene. Har den skematiske 60 %
regel varet anvendt, er der ingen skattemzaessige konsekvenser ved salg. Anvendelse af de almindelige regler
medferer derimod, at hovedparten af salgsprisen fraglr pd afskrivningssaldoen, og ved salg af alle andele
beskattes/fradrages den resterende afskrivningssaldo enten som kapitalindkomst, nar anpartsreglerne anven-

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

Rentabiliteten i vindmelleinvesteringen er baseret pa, at der er usikkerhed pa bade anlegsbudgettet og den
lebende drift. Endvidere er der usikkerhed i forbindelse med de skattemzessige afskrivninger pd kompensati-

on til ejeren af beboelsen, som skal nedlegges.

Bold Vindkraft I/S er etableret som folge 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.

Bald Vindkraft I/S har felles interesse med Wind! A/S om at skabe en god rentabilitet i projektet. Imidlertid
er det Windl A/S som vindmelleopstiller, der suverzent bestemmer i hele forlebet, og Beld Vindkraft I/S er
forpligtet al pa lige fod med Windl A/S at betale udgifter til blandt andet naboerstatning, nettilshutning og
vejudgifter m.v. I sagens natur vii Wind! A/S kun fortsette, safremt det vurderes, at rentabiliteten er accep-

tabel, men det er suverent Windl A/S” beslutning for hele parken.

Ved den fremtidige drift ligger den sterste risiko pa afregningen for produceret el, hvor selv mindre prisud-
sving i nedadgdende retning pdvirker tilbagebetalingstiden voldsomt. Vindmellerne forventes idriftssat i
2011, og dermed forventes risikoen for at miste pristilleegget pd 25 gre/kWh at veere lille, ogsé selvom opstil-
lingen skulle blive forsinket til 2012. I den sammenheeng henledes opmearksomheden pa, at pristilleeg pa 25
are/kWh er baseret pé en energipolitisk aftale fra den 21. februar 2008 om den danske Energipolitik 1 drene
2008 — 201 1. Forudsatningen for at opni pristillegget pa 25 ere/kWh er blandt andet overholdelsen af be-
stemmelserne om nervaerende keberetsordning, Desvarre afstuttes proceduren i keberetsordningen ikke med
udstedelsen af et "bevis”, som det fl.eks. er kendt ved skrotningsordninger. P4 det grundlag er det uklart hvil-
ke forhold der kan medfare en diskvalifikation af nervarende keberetsordning, hvilket i givet fald vil med-
fore at retten til pristillegget pad 25 ere/kWh mistes. Narvarende materiale om keberetsordningen er god-
kendt af Energinet.dk, og derfor forventes risikoen for at miste pristilkegget pd 25 ere/kWh at veere minimal,
men mistes pristillaegget vil konsekvenserne vaere meget voldsomme for ekonomien i projektet. Det er ikke

Iyvkkedes at afdekke risikoen ved tegning af forsikring.

Der er i prognosen budgetteret med skattermeessigt at kunne afskrive pa kompensationen til ejeren af beboel-
sen, som skal nedleegges. Vores praksis med skattemyndighederne, herunder med vindmellelaug som lignes
af Told og Skatteregion Haderslev, er, at lodsejererstatningerne kan afskrives over en periode pa ca. 20 ar,
Endvidere har vi uformelt dreftet problematikken omkring lignende problemstillinger herunder skrotnings-
beviser og kompensation til ejerne af de eldre vindmeller med Told og Skatteregion Haderslev. Blandt andet
pa baggrund af disse dreftelser er det vores opfattelse, at kompensation til ejerne af de @ldre vindmeller og
beboelsen, som skal nedlegges, kan afskrives over 20 ar. Afskrivningsgrundlaget er i forhold til den fulde

keobesum skensmeessigt og uspecificeret reduceret med DKK 0 pr. vindmelle. Der er ikke anmodet om en

bindende forhindsbesked.
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Beld Vindkraft I/S

En uheldig cocktail med negative afvigelser 1 forhold til anlegsbudgettet kombineret med en faldende mar-
kedspris pa el kan medfore, at der kun kan salges med tab, og at tabet kan blive vasentligt. Nar der i de ef-

terfelgende tabeller star "NA!” betyder det, at antal &r er leengere end den beregnede levetid pd 20 ar.

Vi lever i et samfund, som til stadighed er i forandring. Foranstaende generelle beskrivelser er baseret pa
nugeldende skattelovgivning og -praksis. Vi kan ikke indestéd for fremtidige endringer f.eks. 1 afregnings-
reglerne og storrelsen af tilskud eller vaerdien af VE-beviser, skattelovgivningen og -praksis, som métte pé-

virke gkonomien i projektet.
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Basis driftsprognose for interessentselskabet (t. DKK)
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Kontant laugsdeltager med 5 andele - basisprognose
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Kontant laugsdeltager med 50 andele - basisprognose
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Beléd Vindkraft I/S

Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved kontant keb

Ved

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

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

=
&
ot Tabel 1 Tabel 3
2
S
R Tabel 2 Tabel 4
R
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 33,7% Arsproduktion KkWh 9.293.000
Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvzerdi ved kontant
| Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
; andele % Likvider  Nautid % Likvider Nutid % Likvider Nufid 2,0%
-g 5t 71,1% 38.566 6.360] 5,3% 33.989 3.3831 4.9% 20,494 2.098 26.679
B 151 5,7% 107.155 13.084] 53% 101.966 10.150] 4,8% 88.353 5.995 80.037
501 0,7%  255.134  -24.2359f 5,3%  339.887 33.8331 4,7% 294377 19.701]  266.791
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 33, 7% Arsproduktion kWh 9.293.000
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 5 7,1% 38.566 6.360( 5,3% 33.989 33831 5,5% 32,403 2378 26.679
ot 15] 6,1% 109.584 147893 53% 101.966 16.150f 5,4% 97.032 6.789 80.037
501 2,7% 292.249 7231 5,3%  339.887 33.833F 53% 323.262 223121 266,791
Personlig indkomst 52.4% Kapitalindkomst 324% Arsproduktion kWh 9.293.000
Samimendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsveerdi ved kontant
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
% andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider = Nutid 2,0%
-ﬁ 51 7,1% 36.766 7.783 4,1% 29.883 2739 49% 20.494 2.098 24.777
b 15] 5,7% 102.217 17.089] 4,1% 89.650 8.2181 4.8% 88.353 5.995 74.332
501 0,6% 242613 -16.059] 4,1% 298.832 273937 4,7% 294377 19.7701] 247.772
Personlig indkomst 37.5% Kapitalindkomst 37.5% Arsproduktion kWh 9.293.000
' Sammendrag af rentesats efter skat, overskud og nutidsvzerdi ved kontant
- Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler Kontant
- ;‘: andele % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid % Likvider  Nutid 2,0%
-g 51 7.1% 38.193 6.6391 5,0% 33.134 32681 5,5% 32403 2378 26.282
= 15] 6,1% 108.533 155881 5,0% 99.402 9.805] 54% 97.032 6.789 78.845
501 2,7% 289330 2.667] 50% 331.341 32.684] 53% 323.262 223121 262.818
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Folsomhedsanalyse ved kontant keb

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

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

give, er der udarbejdet efterfalgende oversigt, hvor 8 af de vesentligste 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- Antal|Likviditet Nutids- Antal

ZEndringer 1 budget ar 20 vardi &r ar 20 vaerdi ar

0 Kontant basisbudget 38.566 6.360 74| 339.887 33.833 6,9
1 Personlig indkomst, 37,5% 52,4%] 38.566 6360 7.4

Kapitalindkomst, 52,4% 33,7%1  36.766 7.783 7,5 298.832 27.393 7,5

| 2 Arsproduktion 10.000 MWh 9.2931 41,903 8.602  6,8] 362291 49078 63

Arsproduktion 8.500 MWh 0.293 34812 3.831 8,3] 314.613 16.542 7,7

3 Inflation pd indtegter, 2% 0,0%| 47363 11.863 71| 398268 7039 6,6

Inflation pé indtagter, 4% 0,0%) 58525 18.809  6,9] 472322 116518 63

4 Inflation pd udgifter, 6% 40%1  33.729 3386 7,5 306328  13.18¢ 7.0

5 Prisfald pd 10 sre over 10 ar Ingen] 30.597 1.292 8,01 286,166 -394 7.4

Stigning pa 10 sre over 10 4r Ingen| 46.535 11428 7,1 392.791 67529 6,5

6 Serviceudgifter stiger med 100% 250.000] 28.456 186 7.4] 257.161 -16.655 69

7 Rentesats pa kassekredit, 10% 6,00%] 38.525 4,081 7,50 339457  15.123 6,9

Rentesats pa kassekredit, 4% 6,00%[ 38.586 7.647 7.4 340.102  44.353 6,9

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% _ 2.0%| 49937 4779 7,01 444042  21.203 6,3
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Lanefinansieret laugsdeltager med S andele - basisprognose
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Lanefinansieret laugsdeltager med 50 andele - basisprognose
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Bold Vindkraft I/S

Okonomisk vurdering og valg af skattemodel ved linefinan-

sieret keb

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

valges. | nedenstdende 4 oversigter er afkastet beregnet ved felgende forskellige indkomstforhold:

i

dkoms

Tabel 3

Pérs:;mhg:'.

. Mindro end DKK 389.800

Tabel 4

Kapitalindkomst

33,7% Arsproduktion KWh

9.263.000

52,4%

Personlig indkomst

. Sammendrag af overskud og nutidsvzerdi ved linefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
..Z.; andele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 7.1% 7.300 4.473 5.3% 2.476 1.462 4,9% 1.728 1.060
; = 15} 5,7% 13.308 7.953 5,3% 8.875 5.279 4.8% 6.248 3.853
50 0,7% ~84.776 -48.928 5,3% 32.699 19.539 4,7% 23.010 14.244
Personlig indkomst 37,5% Kapitalindkomst 33,7% Arsproduktion kWh 9.293.000
Sammendrag af overskud og nutidsverdi ved linefinansiering
Anta! 60% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler
% andele| % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
-g 5 7,1% 7.300 4.473 5,3% 2476 1.462 5,5% 2425 1.313
= 15 6,1% 16.343 9858} 53% 8.875 52790 5.4% 8.360 4.560
50 2,7% -34,153 -19.711 5,3% 32.699 19.539 5,3% 30.214 16.561
Personlig indkomst 52,4% Kapitalindkomst 52,4% f&rsprodukﬁon kWh 9.293.000
Sammendrag af overskud og nutidsvaerdi ved linefinansiering
Antal 66% ordning Anpartsindgreb Almindelige regler _
S landele] % Likvider  Nutid] % Likvider  Nutid| % Likvider __ Nutid|
"g 5 7,1% 8.919 6.326 4,1% 1.867 1.275 4.9% 1.728 1.060
= 15 5,7% 19.254 13.463 4,1% 6.716 4.610 4.8% 6.248 3.853
50 0,6% -48.001 -32.303 4,1% 25.006 17.231 4,7% 23.010 14.244
Personlig indkonst 37,5% Kapitalindkomst 37,5% Arsprodukﬁon k'Wh 9.293.000
_____ Sammendrag af overskud og nutidsveerdi ved lanefinansiering
Antal 60% ordning Anpartsindgreb i 'A”lmin-t-ielige regler
= landele % Likvider Nutid % Likvider Nutid % Likvider Nutid
% 5 11% 7.667 4.844]  5,0% 2.373 1.444|  5,5% 2425 1313
B 15 6,1% 17.604 10.964 5,0% 8.482 5.195 5,4% 8.360 4.560
50 2,7% -27.180 -16.183 5,0% 31.280 19.242 5,3% 30.214 16.561
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Bold Vindkraft I/S

Felsomhedsanalyse ved linefinansieret kob

De anvendte forudsastninger i budgettet er udtryk for forventninger, og fremtiden vil vise, at nogle af disse
sken vil &ndre sig mere eller mindre. For at give et indtryk af hvilken virkning zndrede forudsatninger vil
give, er der udarbejdet efterfalgende oversigt, hvor 8 af de vaesentligste forudsatninger er ndret. Som det

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

Forud- 5 andele 50 andele

seetninger|Likviditet ~ Nutids- Antal|Likviditet Nutids- Antal

Aindringer i budget ar 20 vaerdi ar ar 20 veerdi ar

0 Lanefinansieret basisbudget 7.300 4473 10,2 32.699 19539 134
1 Personlig indkomst, 43,9% 52,4% 7.300 4473 10,2

Kapitalindkomst, 52,4% 33,7% 8919 6326 921 25006 17231 13,5

2 Arsproduktion 10.000 MWh 9.203] 11.014 6.844 85| 59345 36206 11,1

/u\rsproduktion 8.500 MWh 6.293 2.923 1.736 14,3 -599 -346  NA!

3 Inflation pa indtegter, 2% 0,0%{ 16266 10.033 92| 93519 56902 104

Inflation pa indtegter, 4% 0,08 27560 17.024 847 169.059 103521 94

4 Inflation pa udgifter, 6% 4.0% 2.395 1477 11,47 -3.137 -1.811  NA!

5 Prisfald pa 10 ere over 10 ar Ingen] -1.464 -845 NAl} -30.570  -17.643 NA!

Stigning pa 10 ere over 10 ar Ingen] 15.480 9.612 9,1} 88466 54.177 103

6 Serviceudgifter stiger med 100% | 250.000} -3.090  -1.784 NA!l -57.504 -33,188 NA!

7 Rentesats pa kassekredit, 10% 6,00% 223 08 NA! -54252 -230814 NA!

Rentesats pa kassekredit, 4% 6,00% 9.458 6.495 9,1} 55436 37785 10,2

8 Rentesats overskudslikviditet, 5% 2,0%} 8.281 3904 10,1} 37.477 17.832 133
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Bola Vindkraft /S

Den uatheengige revisors erklzring i henhold til VE-lovens § 14, stk. 4

Til lokale borgere med keberet til vindmelieandele i Bold Vindkraft I/S

Ledelsen i Wind1 A/S har udpeget os til at undersege det af ledelsen udarbejdede prospekt for s& vidt angar
oplysninger om gkonomiske forhold og at afgive erklaring i henhold til Lov om fremme af vedvarende
energi § 14, stk. 4 i forbindelse med lovpligtigt udbud af vindmelleandele i interessentskabet. Prospektet er
udarbejdet 1 overensstemmelse med §14 i Lov om fremme af vedvarende energi (lov nr. 1392 af den 27. de-

cember 2008).

Ledelserne har ansvaret for projektet som beskrevet i udbudsmaterialet omfaitende annoncering, indbydelse
til kob af vindmelleandele og tegningsaftale. Vort ansvar er pa grundlag af vort arbejde at udtrykke en kon-
klusion om oplysninger om ekonomiske forhold i prospektet, samt at erklzre os om, hvorvidt projektet op-
fylder de betingelser, der er nazvnt i Lov om fremme af vedvarende energi § 14, stk. 4.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Wind1 A/S har indbudt investorer til deltagelse i Bola Vind-
kraft I/S, og Windl A/S har i den forbindelse opstillet forventninger til fremtidige begivenheder og beslut-
ninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemfores som forudsat.

Det udfoarte arbejde
Vi har udfert vort arbejde 1 overensstemmelse med den danske revisionsstandard RS 3000 ”Andre erkle-

ringsopgaver med sikkerhed” med henblik pa at opné hej grad af sikkerhed for vor konklusion. Vi har under-
segt udbudsmaterialet og har i den forbindelse foretaget undersegelse af, om materialet opfylder de betingel-
ser, der fremgdr af Lov om fremme af vedvarende energi vedrerende udbud af vindmelleandele til lokale
borgere med keberet. Vi har undersegt prospektets oplysninger om skonomiske forhold, herunder opstilling
af anlegsbudget, driftsprognose samt hoved- og negletal, som vi har péset korrekt uddraget og gengivet fra
det udarbejdede budget. Det er vor opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstreekkeligt grundlag for vor

konklusion.

Undersogelserne har ikke givet anledning til forbehold.

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

- der udbydes ejerandele svarende til mindst 20% af parkproduktionen til de personer, som er beretti-
get til at afgive kebstilbud, idet der udbydes andele i vindmeller, som skal drives i en selvstendig ju-
ridisk enhed i form af Bela Vindkraft /S, via projektkontrakt mellem Windl A/S contra Bsld Vind-

kraft I/S

- der i Bold Vindkraft IS er en direkte, solidarisk, personlig og ubegranset hzftelse overfor interes-
sentskabets forpligtelser. Ifolge interessentskabets vedtagter er geldsstiftelse dog begranset til en
mellemfinansiering af moms og til optagelse af en byggekredit til deckning af eventuelle negative af-
vigelser 1 forheld til de budgetterede anlegsudgifter

- at prisen pa ejerandelene via projektkontrakt mellem Bold Vindkraft I/S contra Wind1 A/S fastsattes
til kostpriser - dog tillagt honorar for udfert arbejde, jf. side 10 - 12 i indbydelsen

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

Supplerende oplysninger
Opmerksomheden henledes p4, at der ikke er indgéet en aftale om faste priser for alle posterne i anlzgsbud-

gettet, og afregningsreglerne for strem produceret af vindmeoller samt den skattemeessige behandling af af-
skrivninger pa kompensation mv. er usikre. Endvidere henvises til afsnittet om sarlige risici ved vindmelle-

drift pa side 20 - 21.
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Bela Vindkraft I/S

Nér der som 1 n@rvarende tilfelde budgetteres for en lengere drrekke, har prognosen i sarlig grad karakter
af en fremtidsvurdering. Ikke alle forudsztninger kan forventes opfyldt, ligesom der kan indtraeffe uforudsete
begivenheder og handelser. Endvidere kan der komme nye love og tilskudsbestemmelser.

Effekten af enkeltvise &ndringer i de anvendte forudsestninger fremgar af flsomhedsanalysen, 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 lebetid kan selv sma afvigelser efter omstendighederne give va-
sentlige pavirkninger pé investeringens rentabilitet og dermed resultatet ultimo.

Da revision forudsetter realiserede og belobsmassigt registrerede handlinger, kan nzrverende prognosema-
teriale, der omfatter fremtidige haendelser, ikke betragtes som revideret.

Farup, den 6. april 2011

Ole Véter
Statsautomseret revisor
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