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omfattende 2 vindmgller ved Pulsen vest for Praestbro i Brgnderslev Kom-
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Projektet er udbudt af Ulrik Lunden og Peter Thomsen




T4 Revision

Forord

Nzervaerende udbudsmateriale er udarbejdet til brug for vurdering af gkonomien i k@beret
galdende for fastboende myndige personer indenfor primaert 4% km radius i forhold til mgl-
lerne og sekundzert fastboende og myndige personer i Brgnderslev Kommune. Der rejses 6
megller med en forventet produktion pa i alt ca. 36.478.000 kWh.

Ifplge VE-loven (Lov om vedvarende Energi) skal lokale borgere tilbydes en kgberet pa 20 %
af produktionen i den nye vindmgllepark. Kgberetten skal gives til kostpris, og denne er der-
for attraktiv for lokalbefolkningen. Der afholdes et offentligt mgde den 14. februar 2013,
hvor der bliver orienteret om projektet og kgberetten. Mgdet afholdes kl. 19 den 14. febru-
ar pa Agersted Kro, Dronninglundvej 1, 9330 Dronninglund.

Antal anparter udbudt 7.296 anparter
Pris pr. anpart 3.400 kr.
Udbudsperiode fra 14. februar 2013, ki. 14.00

til 14. marts 2013, kl. 14.00
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Indledning

Dette udbudsmateriale er udarbejdet til belysning af de gkonomiske og skattemaessige kon-
sekvenser ved tegning af andele i Voer Vindmgllelaug 1/S. Det er hensigten at belyse selve
investeringen med beskrivelse af forretningsgrundlag og forudsaetninger for projektet. For
at skabe overblik over hvordan gkonomien forventes at udvikle sig gennem de fgrste 20
driftsar, er der udarbejdet en prognose for vindmelledriften.

Projektet omfatter opstilling af 6 nye vindmeller med indkgrsel fra Pulsen i Voer sogn vest
for Praestbro i Brgnderslev Kommune i henhold til lokalplan, som er vedtaget af Brgnderslev
Kommune i efterdret 2011 med tilhgrende VVM redeggrelse og miljgrapport. Byggetilladel-
se forventes udstedt i februar maned 2013.

| hgringsperioden for VVM redeggrelsen blev der i henhold til VE-loven afholdt et informati-
onsmgde den 14. juni 2011 hvor naboer til vindmgllerne blev informeret om de aktuelle
regler om vaerditab pa fast ejendom ved opstilling af vindmeller. | VE-loven er der endvidere
givet kgberet til vindmglleandele for lokale borgere. Naervaerende udbudsmateriale omfat-
ter tegning af andele i forbindelse med kgberetten, som skal tilbydes til kostpris. Vindmglle-
opstilleren har saledes ikke nogen avance pa salget af vindmglleandelene, hvorfor kgbere af
andelene skal tegne andele allerede i projektfasen og inden der er opnéet de ngdvendige
myndighedstilladelser, ligesom der er usikkerhed i forbindelse med de gkonomiske forud-
saetninger og dermed projektets rentabilitet. Risikoen for interessenterne, dvs. kgbere af
vindmglleandele i Voer Vindmgllelaug I/S svarer fuldstaendig til risikoen for vindmelleopstil-
leren.

Safremt de faktiske udgifter matte overstige det budgetterede, kan vindmelleopstilleren pa
intet tidspunkt stilles til ansvar eller retsforfgiges for overskridelsen. Matte det p& et hvilket
som helst tidspunkt vise sig, at vindmglleopstilleren vurderer, at rentabiliteten bliver for
darlig f.eks. pa grund af, at markedsprisen for el falder, har opstilleren ret til at stoppe for
yderligere udvikling af projektet uden i den anledning at blive erstatningspligtig overfor Voer
Vindmgllelaug I/S, deslige ejerne af andele i Voer Vindmgllelaug /5.

Voer Vindmgllelaug I/S har ikke en tilsvarende ret til at stoppe projektet og er forpligtet til
at betale en forholdsmaessig andel af alle feellesudgifter til den samlede vindmgllepark, uan-
set rentabiliteten matte vise sig at vaere darlig.

Som naevnt i forordet sgges rejst 6 stk. mgller, som vurderes til i alt at kunne producere ca.
36.478.000 kWh. pr. ar. Der udbydes, i overensstemmelse med VE-loven, 20 % af det samle-
de antal anparter i alle 6 mgller svarende til mindst 60 % af anparterne i 2 mgller. En anpart
svarer til 1.000 kWh. produceret pr. ar. Det vil sige, at der udbydes i alt 7.296 anparter.

De to af mgllerne vil blive ejet af Voer Vindmgllelaug I/S. De er forsigtigt vurderet til i gen-
nemsnit at kunne producere 6.045.400 kWh pr. ar., hvilket er baseret pa vindberegninger
udarbejdet af Danmarks Vindmglleforening og EMD International A/S.

Investeringen i vindmglleandele skal skattemaessigt selvangives hos den enkelte deltager i

vindmellelauget. Der er 2 alternative beskatningsmuligheder, hvor det i sagens natur geelder
om at vaelge den skattemodel, som giver det stgrste afkast til den enkelte deltager. Det op-
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timale valg af skattemodel afhanger bl.a. af den enkeltes indkomstforhold og det anbefales,
at den enkelte deltager sgger radgivning hos en revisor i forbindelse med vurdering heraf.
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Forretningsgrundlag

Nzerveerende udbudsmateriale er udarbejdet i forbindelse med at Ulrik Lunden, Saebyvej 81,
9340 Asaa og Peter Thomsen, Voergardsvej 38, 9330 Dronninglund i samarbejde med Brgn-
derslev Kommune, gnsker at rejse 6 stk. vindmgller ved Pulsen vest for Praestbro. Vestjysk
Revision, Statsautoriseret revisionsaktieselskab, har bistdet med udarbejdelse af udbudsma-
terialet omfattende side 1 — 21, som afsluttes med en revisorerkleaering.

Udbudsmaterialet er udarbejdet pa grundlag af falgende dokumentation:

e VVM-redeggrelse og miljgrapport, Brenderslev Kommune (godkendt i maj 2011)

e Lokalplan nr. 32-T-12.01, Brgnderslev Kommune (godkendt i maj 2011)

e Kommuneplantilleeg nr. 6 til kommuneplan 2009 for Brgnderslev Kommune (godkendt i
maj 2011)

¢ Indbydeise til tegning af andele i Voer Vindmgllelaug I/S udarbejdet af Ulrik Lunden og

Peter Thomsen, december 2012

Vedtaegter for Voer Vindmgllelaug 1/S (under stiftelse)

Tegningsaftale i Voer Vindmgllelaug 1/S

Vindberegning udarbejdet af Danmarks Vindmglleforening og EMD International A/S

Leje- og brugskontrakt med lodsejer

Opgaven for Vestjysk Revision i forbindelse med naervaerende udbudsmateriale, er at give
aktuelle kgbere mulighed for en selvsteendig bedgmmelse af den forventede gkonomiske
udvikling i forbindelse med tegning af andele i det vindmglleprojekt, som Ulrik Lunden og
Peter Thomsen udbyder.

Det nye vindmgllelaug etableres, som det fremgar af udkast til vedtzegter, som et interes-
sentskab fordelt pa 12.090 andele af 1.000 kWh. Mgllelaugets formal er at etablere og drive
2 stk. 3,0 MW Vestas mglle med en rotordiameter pd 90 meter. Naervaerende materiale er
sdledes udarbejdet med udgangspunkt i opstilling af 2 Vestas V90 vindmgller.

Projektudbyderne kan suveraent afggre mgllefabrikat og type. Valget af fabrikat og type fo-
retages i relation til gkonomien i projektet, samt de af myndighederne stillede krav og tilla-
delser.

Vindmgllernes anskaffelsessum, som fremgar af nedenstdende forudsaetninger, forventes
finansieret ved kontant indbetaling fra deltagere i mgllelauget.

Der er indgaet en leje- og brugskontrakt med Voergaard Slot for mgllegrundene, som inde-
baerer en arlig jordleje svarende til 6,5 % af mgllens bruttoindtjening.

Projektudbyderne Ulrik Lunden og Peter Thomsen modtager i alt 100.000 kr. pr. mglle som
honorar for projektstyring, forrentning af udleaeg til VWM-redeggrelse og for den arbejdstid,

der er medgaet til planlagning for rejsning af de aktuelle vindmgller.

Ud over ovenstdende ggres opmaerksom p3, at der ikke er nogen fast pris p& omkostninger-
ne ved etableringen af vindmgllerne, og der er en risiko for, at de faktiske udgifter vaesent-
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ligt kan overstige det budgetterede. De budgetterede priser beror pé tilbud fra relevante
leverandgrer. Alle leverandgrer har tidligere udfgrt de beskrevne entrepriser.

Det skal paregnes at vindmgllelauget, Voer Vindmgllelaug 1/S skal stille en bankgaranti over-
for ENV i forbindelse med levering af netforbindelsen samt overfor mglleleverandgr i for-
bindelse med afgivelse af endelig ordre pa vindmgllen. Udgifter hertil er indeholdt i det ud-
arbejdede anlaegsbudget.

Anpartsprisen pa 3.400 kr. pr. anpart indbetales til konto for Voer Vindmgllelaug /S, sale-
des at pengene er disponible, nar investeringen pabegyndes.

Udtraedelse af Voer Vindmellelaug I/S kan kun ske ved salg af andele, jf. vedtaegterne. | mgl-
lelauget er der en direkte, solidarisk og personlig haeftelse fra laugdeltagerne for vindmglle-
laugets forpligtelser. Indbyrdes haefter interessenterne i forhold til deres ideelle andel i inte-
ressentskabet. Som det fremgar af prognosen, er der ikke budgetteret med geeld i interes-
sentskabet. Det er dog muligt, at bestyrelsen kan optage en byggekredit til daekning af
momsudlaeg og evt. negative afvigelser i forhold til de budgetterede anlaegsudgifter. Opstar
der f.eks. en ekstra udgift til naboerstatning eller ved kgb af vindmellen, som ikke matte
blive udlignet af andre positive afvigelser i anlaegsbudgettet, forventes disse netto ekstraud-
gifter at blive finansieret via en midlertidig byggekredit. Hermed undgas behov for yderlige-
re indskud, men i sagens natur vil det udskyde det tidspunkt, hvor udlodninger fra vindmel-
lelauget kan begynde.

Den efterfglgende beskrevne anlaegssum for vindmgllerne finansieres ved kontant indskud
fra den enkelte laugsdeltager, og med baggrund heri er det forventningen at der kun vil vae-
re begraenset behov for etablering af mellemfinansiering i et pengeinstitut. Der kunne dog
vaere behov for finansiering af udlaag til moms eller overskridelser i forhold til den budgette-
rede anlaegssum, som beskrevet ovenfor. Der foreligger ingen tilsagn om finansiering fra
noget pengeinstitut. Den enkelte laugdeltagers finansiering af egne andele er Voer Vindmgl-
lelaug I/S uvedkommende.

Ved underskrift/indbetaling vedrgrende tegningsaftalen accepteres det, at interessentska-
bets bestyrelse kan gennemfgre kgbet af vindmegllen, herunder optage byggeldn i forbindel-
se med en eventuel mellemfinansiering af moms ved kgbet, samt daekning af eventuel nega-
tiv afvigelse i forhold til anlaegsbudgettet.
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Forudsatninger — anlaeg og drift

Det er udgangspunktet og den overordnede forudsaetning for projektet, at Voer Vindmglle-
laug 1/S pa enhver made daekker dets andel af omkostninger til jorderstatninger for vej og
vendeplads, VVM-redeggrelse, nettilslutning, anlaegsarbejder, landinspekter, erstatninger
og omkostninger i forbindelse med veerditabsgodtggrelse m.m.

Der er ikke pa tidspunktet for udbud af projektet indgdet nogen direkte forpligtelse til kgb af
fundament og vindmgller samt opstilling heraf. Men eftersom Voer Vindmellelaug I/S er
forpligtet til at betale en forholdsmaessig andel af planleegningsudgifter og faellesudgifter, vil
der blive et betydeligt tab, safremt vindmglleprojektet ikke gennemfgres efter tegning af
anparter.

I hovedtal er der budgetteret med efterfglgende kgbesum og finansiering.

Anlaegsbudget - (vist i kr. pr. vindmglle og excl. moms)

Vindmglle — Vestas 3 MW, V90 17.700.000
Honorar for byggestyring m.m. 100.000
Analyser og kvalitetssikring 30.000
Fundament 1.100.000
Vejanlaeg 300.000
Nettilslutning og el-arbejde 250.000
Naboerstatninger 200.000
Etablering af vindmgllelaug 25.000
VVM-redeggrelse og landinspektgr 200.000
Erstatning for jord til vejanlaeg 75.000
Finansieringsomkostninger og garanti 100.000
Samliet anlaegssum pr. mglle 20.080.000

Det betyder at den samlede anlaegssum for Voer Vindimgllelaug I/S er budgetteret til kr.
40.160.000.

Der skal Ipbende betales moms af hver enkelt entreprise, hvilket ikke er indeholdt i oven-
stdende anlaegsbudget. Momsen sgges hurtigst muligt retur fra Skat.
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Kgbesum for anparterne

Med en forventet arlig gennemsnitsproduktion for de 2 mgller pd 12.090.800 kWh vil mgl-
lerne besta af 12.090 anparter, hvoraf de 7.296 anparter udbydes i henhold til kgberet ord-
ningen. | fald der vaelges en anden mglle type med en mindre produktion vil antallet af an-
parter blive reduceret med 20 % af den mindre produktion for de 6 mgller i det samlede
projekt.

Med en budgetteret anlaegssum pa kr. 40.160.000 bliver der en oprundet anpartspris pa
3.400 kr. pr anpart.

Den angivne produktion er baseret pa beregninger fra Danmarks Vindmglleforening og EMD
International A/S, og i henhold hertil, er den angivne produktion, med den ngdvendige stgj-
reduktion, fratrukket 13 % for opnaelse af stgrst mulig sikkerhed for den budgetterede pro-
duktion.

Nar vindmellerne er sat i drift, ma det forventes, at der skal ske en efterprgvning af, om
graensevaerdierne for stgj og skyggekast m.v. overholdes og der kan komme krav om stgjre-
duktion, som i nogen grad vil reducere produktionen. Ligesom det kan koste i ekstra tilkgb
af software.

Tilsvarende kan det vise sig, at enkelte ejendomme udszettes for mere end tilegraensen pa
10 timers skyggekast, hvorfor der skal etableres skyggestop. Etablering af skyggestop bety-
der i praksis, at hvis vindmgllerne er arsag til skyggeeffekt, bliver den/de stoppet i de tids-
rum, hvor skyggekast giver anledning til problemer med deraf fglgende produktionstab.

For den aktuelle mglle er der ingen skrotbeviser.

Driftsprognose

| februar 2008 blev der i folketinget indgaet et forlig om en samlet lovpakke for vedvarende
energi. Forliget blev den 27. december vedtaget til lov. Loven indebzerer af betydning for de
aktuelle vindmgller, at stremmen saelges til markedspris + 2,3 gre pr. kWh til balancegodt-
gorelse + 25 gre pr. kWh i de farste 22.000 fuldlasttimer.

| efterfglgende budgetter er der regnet med en markedspris for elsalget pa 28,1 gre, hvilket
svarer til den elpris som strgm kan saelges til pr. 17. januar 2013 for perioden 1. januar 2014
til 31. december 2018. | prognoserne er der regnet med at balancegodtggrelsen svarer til
omkostningerne ved salg af strem, hvorfor dette belgb ikke er indregnet i den budgetterede
strgmpris. Der er saledes i prognoserne regnet med en strgmpris pa 28,1 gre pr. kWh og
med et tilleeg pa 25 @re pr. kWh for de fgrste 22.000 fuldlasttimer.

Udgifter til drift af vindmellen udger arligt vederlag til lodsejer svarende til 6,5 % af vindmg|-

lens bruttoindtjening, samt omkostninger til service, forsikringer og vedligeholdelse og ud-
gifter til administration af interessentskabet.
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Der forventes indgaet en kombineret service-, vedligeholdelses- og garantiaftale med Vestas
for en 10-arig periode. Prisen for denne aftale med Vestas ventes at blive ca. 500.000 kr.
arligt pr. mglle.

Den arlige udgift til forsikringer forventes at blive 70.000 kr. pr. mglle.
Vindmgllernes eget forbrug af strem er indregnet med 30.000 kr. pr. r pr. mglle.
Det ma forventes, at de arlige omkostninger til administration vil udggre 60.000 kr.

Det arlige vederlag til lodsejeren vil i de fgrste &r med den budgetterede produktion udggre
ca. 417.000 kr. for de 2 mgller og vil i henhold til aftale med lodsejeren blive opgjort maned-
ligt og udbetalt den sidste bankdag i den efterfglgende méned.

Alle udgifter er i prognosen pristalsreguleret med 1 % arligt, hvorimod indtaegterne ikke er
pristalsreguleret.

Vindmgllerne afskrives regnskabsmaessigt lineaert over 20 ar, svarende til den tid som Ve-
stas angiver som forventet levetid for vindmgllerne. Det er forudsat, at salgsprisen for
vindmellerne efter 20 ars drift netop svarer til omkostningerne i forbindelse med nedtag-
ning af vindmgllerne og retablering af arealet.

Vindmgllerne forventes dog at holde laengere end de 20 &r, hvilket vil forbedre gkonomien i
vindmglleprojektet. Der er i de efterfglgende beregninger af investeringseksempler taget
udgangspunkt i en 20 ars levetid for vindmgllerne, men er levetiden som forventet leengere,
vil afkastet af investeringen ogsa vaere hgjere end det anfgrte. Lejeaftale med lodsejeren
foreligger for en periode pa 30 ar fra den 1. april 2013.

Det er hensigten at oparbejde en likvid reserve fra ar 0 til &r 10 pa 400.000 kr. til imgdegael-
se af udgifter i perioder mellem udbetalinger for stremsalg. Fra ar 11 oparbejdes yderligere

en likvid reserve pa 600.000 kr. til i alt 1.000.000 kr. Den likvide reserve er ikke sat til nogen

forrentning.

Udlodning til laugsdeltagerne, svarende til den overskydende likviditet fra driften, ventes at
blive udbetalt manedsvis inden udgangen af efterfglgende maned.

Pa naeste side er indsat en driftsprognose for mgllelauget for &r 1 — 20. Prognosen er udar-

bejdet pa grundlag af foranstaende forudsaetninger og vist i hele tusinde kr. for begge mgl-
ler samlet.
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Saerlige risici ved vindmglleinvesteringer

| forbindelse med udbud af anparterne i Voer Vindmgllelaug 1/S skal vi ggre opmaerksom pa,
at anlaegsbudgettet og driftsprognosen er udarbejdet pa baggrund af erfaringer fra tidligere
tilsvarende projekter, samt indikative priser fra mulige leverandgrer, men er kun i begraen-
set omfang baseret pa konkrete tilbud.

Som de vasentligste usikkerheder kan navnes
e at der ikke er indgdet aftale om levering af vindmgllen,
¢ at den forventede produktion er baseret pa en forventet arlig kWh produktion i hen-
hold til beregninger fra Danmarks Vindmglleforening og EMD International A/S, og
e at forventningerne til el-prisen er baseret pa markedsprisen den 17. januar 2013.

Der er ved udarbejdelse af anlaegsbudgettet og driftsprognosen taget udgangspunkt i udby-
ders forventninger til etablering og drift af vindmglleprojektet, men de faktiske anlaegsudgif-
ter og den efterfglgende drift af vindmegllerne vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede,
idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne kan vaere
vaesentlige.

Ved tegning af anparter i Voer Vindmellelaug I/S deltager investor i denne risiko pa lige fod
med udbyder af vindmglleprojektet.

Vasentlige negative afvigelser i forhold til de forventede anlagsudgifter, som vil skulle fi-
nansieres ved optagelse af rentebarende gald i vindmgllelauget, og veesentlige negative
afvigelser i forhold til driftsprognosen, vil resultere i en udskydelse af udlodning af overskud
med deraf fglgende forleengelse af investeringens tilbagebetalingstid.

Det skal anbefales, at den enkelte investor tager kontakt til en revisor for belysning af kon-
sekvenserne ved den patankte investering med udgangspunkt i investors konkrete forhold.
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Skattemaessige forhold

Den 21. december 2010 vedtog folketinget en udvidelse af ligningslovens § 8 P, saledes at
denne nu omfatter alle former for privates investeringer i vedvarende energi (VE-anlaeg).

Ligningslovens § 8 P giver den private fglgende muligheder for beskatning:

e Den skematiske 60 % - ordning
e De almindelige skatteregler — er der over 10 deltagere, der anvender de almindelige reg-
ler traeder anpartsreglerne i kraft, jf. nedenfor.

Opggrelse efter den skematiske ordning indebzaerer, at vindmegllerne anses for en 100 % pri-
vat investering og kun den del af bruttoindkomsten ved driften, der overstiger 7.000 kr.
medregnes med 60 % til den skattepligtige indkomst. Der skal ikke betales AM-bidrag heraf.

Valg af de almindelige regler medfgrer, at vindmgllerne anses for en 100 % erhvervsmaessig
investering. Der skal derfor udarbejdes en almindelig regnskabsmaessig opggrelse for drif-
ten, hvor der kan foretages skattemaessige afskrivninger pa mellerne.

Efter de almindelige regler i personskatteloven beskattes Ignindkomst og resultat fra virk-
somhed f@r renter som personlig indkomst med marginalskatter pa normalt op til 56,2 %.
Renteudgifter fratraekkes som kapitalindkomst og giver typisk en skattemazessig fradrags-
vaerdi pa 31,6 %. Fradragsvaerdien af renteudgifter begraenses gradvist til 25,7 % i perioden
frem til 2019, hvis den negative kapitalindkomst overstiger kr. 50.000 (kr. 100.000 for egte-

par).

Hvis der i deltagerkredsen er mere end 10 investorer, der veelger at anvende de almindelige
regler, bliver investeringen omfattet af anpartsreglerne.

Anpartsreglerne

Safremt flere end 10 deltagere g@nsker beskatning efter de almindelige regler, bliver de om-
fattet af anpartsreglerne. Det er uden betydning hvor mange deltagere, der derudover an-
vender den skematiske 60 % - ordning eller foretager deres investering gennem et selskab.

Anpartsreglerne indebaerer, at indkomst fra anparterne beskattes som kapitalindkomst, og
at underskud fra anparterne ikke kan modregnes i anden indkomst hos den skattepligtige
for det pag=eldende indkomstar, men alene fremfgres til modregning i senere positiv ind-
komst fra samme virksomhed.

Der skal udarbejdes et faelles skatteregnskab for deltagerne, som de er forpligtet til at fgige.

Hvis investeringen bliver omfattet af anpartsreglerne, har deltagerne ikke mulighed for at
anvende virksomhedsordningen.
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Virksomhedsordningen

Safremt der i deltagerkredsen IKKE er mere end 10 investorer, der vaelger at anvende de
almindelige regler, har disse deltagere mulighed for at anvende virksomhedsordningen.

En af fordelene ved at anvende virksomhedsordningen er, at forskellen i skattesats ved be-
skatning af indtaegter og udgifter fra vindmglleandelene, jf. ovenfor, kan undgas, hvorefter
resultatet fra vindmglleandelene behandles samlet. P4 denne made opnar laugsdeltageren
fuld fradragsvaerdi for renteudgifterne.

En anden fordel ved at anvende virksomhedsordningen er, at der for overskud, som bliver i
virksomhedsordningen, betales en a’contoskat pa 25 %. Nar det opsparede overskud pa et
senere tidspunkt haeves eller virksomheden ophgrer, medregnes det opsparede overskud
ved opggrelsen af den personlig indkomst og der sker almindelig beskatning efter person-
skattelovens regler med fradrag for den betalte a’contoskat pa 25 %.

| det omfang, der opspares overskud i virksomhedsordningen, oparbejdes en udskudt skat,
som udlgses ved evt. ophgr med anvendelse af virksomhedsordningen.

Mulighederne for anvendelse af virksomhedsordningen afventer endelig tegning af vindmagl-
lelauget.

Der vurderes umiddelbart kun at veere meget begreensede muligheder for anvendelse af
virksomhedsordningen, da det er forventningen at vindmgllelauget vil tegnes af mere end
10 deltagere, som gnsker at anvende de almindelige regler.

Skattemaessige afskrivninger pa vindmglier

Vindmgller betragtes skattemaessigt som driftsmidler og safremt den almindelige regel an-
vendes, kan der afskrives efter saldometoden i henhold til afskrivningsloven. Afskrivningslo-
ven blev aendret i 2012, hvorved vindmegllernes skattemaessige afskrivningsveerdi forgges til
115 %, hvis den anskaffes inden udgangen af 2013, som forudsat ved dette projekt. Til gen-
gaeld bliver den arlige afskrivningssats efter saldometoden reduceret fra 25 % til 15 %.

Udgift til nettilslutning kan afskrives med op til 20 % arligt af den oprindelige kgbesum og
udgifter til naboerstatninger forventes afskrevet efter statsskattelovens § 6 stk.1 litra a over
vindmgllens levetid, men disse udgifter er i eksemplerne afskrevet sammen med vindmal-
len.

Anlaegsbudgettet indeholder derudover en reekke poster som ikke er afskrivningsberettige-
de. Der er ved udarbejdelse af de efterfglgende eksempler taget hensyn hertil.

| det omfang de skattemaessige afskrivninger afviger fra de regnskabsmaessige afskrivninger,
er der beregnet udskudt skat, som er modregnet i vaerdien af investeringen.
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Valg af skattemodel

De 2 ovenstdende beskatningsmodeller suppleres efterfglgende med eksempler pa investe-
ringsberegninger ved anskaffelse af henholdsvis 10 eller 20 anparter, ligesom der er eksem-
pler pa anskaffelse af 100 anparter med eller uden anvendelse af virksomhedsordningen.

Ud fra en gkonomisk betragtning vil beskatning efter den skematiske 60 % - ordning bedst
kunne betale sig for laugsdeltagere med forholdsvis f4 anparter, mens de almindelige regler
som udgangspunkt er mere fordelagtige ved lidt stgrre investeringer. Den enkelte kan vaere
bundet af et tidligere valg af den skematiske regel. Den anbefales, at den enkelte sgger rad-
givning hos en revisor i forbindelse med vurdering heraf og valg af skattemodel.

De efterfglgende pkonomiske beregninger viser det budgetterede og fremskrevne afkast af
en investering i vindmgllelauget. Der er forudsat en ejertid pd 20 &r. S&fremt anparterne
afstas inden, kan anparterne afstds skattefrit ved anvendelse af den skematiske 60 % - ord-
ning, men ved anvendelse af de almindelige regler vil forskellen mellem den skattemaessige
afskrevne veaerdi og salgssummen skulle beskattes.

Udskudt skat vises i eksemplerne, hvor de er modregnet anparternes veerdi.

De efterfglgende sider indeholder beregninger ved alternative investeringer i vindmegllepro-
jektet:

Anvendelse af den skematiske 60 % - ordning
e Kontant indskud 10 anparter jf. side 15
e Kontant indskud 20 anparter jf. side 16
e Lanefinansieret indskud 20 anparter jf. side 17

Anvendelse af de almindelige regler - omfattet af anpartsindgrebet
e Lanefinansieret indskud 100 anparter — negativ kapitalindkomst jf. side 18

Anvendelse af virksomhedsordningen
e lanefinansieret indskud 100 anparter jf. side 19

For hvert eksempel fremgar arets likviditetsvirkning og den akkumulerede likviditet fra inve-
steringen.

Endvidere er den samlede veerdi af investeringen oplyst. Heri er modregnet restgeeld pa
banklan i de tilfzelde, hvor investeringen er ldnefinansieret.

| de tilfeelde, hvor de fratrukne skattemaessige afskrivninger afviger fra de regnskabsmaessi-
ge afskrivninger eller hvor virksomhedsordningen anvendes, er der beregnet udskudt skat,
som ligeledes er modregnet i vaerdien af investeringen.

Lanefinansiering

| beregningerne er anvendt en rentesats pad 5,0 %. Der er ikke indregnet omkostninger til
laneoptagelse.
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Det er forudsat, at udlodningen fra mgllelauget overfagres til banklanet indtil det er indfriet.
Den enkelte deltager skal sdledes selv finansiere den Igbende &rlige skattebetaling.

Virksomhedsordningen
| eksemplet er det forudsat, at den personlige indkomst udggr mindst 421.000 kr. for mak-
simal udnyttelse af det skattemaessige underskud fra vindmelledriften.

Det er endvidere forudsat, at udlodning opspares i virksomhedsordningen og at investor
efter det 20. ar kan fortszette virksomhedsordningen, siledes at endelig beskatning af op-
sparet overskud fortsat kan udskydes.

Generelt

Hvis veerdien af vindmgllen ved udgangen af ar 20 overstiger vaerdien i prognosen, hvor den
er fuldt afskrevet, eller hvis driften fortsaetter laengere end 20 ar, vil dette forbedre rentabi-
liteten i projektet.

De efterfplgende rentabilitetsberegninger er baseret pa gaeldende skattelovgivning.
Det bemaerkes at den enkelte rentabilitetsberegning er suppleret med overvejelser om fgl-
somheden i investeringen safremt anlaegsinvesteringen bliver 10 % dyrere end forudsat i

anlaegsbudgettet eller safremt den eventuelle finansieringsrente stiger med 2 %. Der henvi-
ses til de enkelte beregninger for yderligere herom.
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Va4 Revision

Den uafhangige revisors erklaering
Til potentielle laugsdeltagere i Voer Vindmgllelaug 1/S

Vi har efter aftale med Ulrik Lunden og Peter Thomsen ydet assistance med udarbejdelse af
neerveerende udbudsmateriale til brug for udbud af anparter i Voer Vindmellelaug I/S, som
er baseret pa projektmateriale, samt anlaegs- og driftsbudgetter udarbejdet af Ulrik Lunden
og Peter Thomsen.

Ulrik Lunden og Peter Thomsen har ansvaret for projektmaterialet, samt budgetterne og for
de forudseetninger, der fremgar af siderne 6 - 8, og som budgetterne er baseret pa. Vores
ansvar er pa grundlag af vores arbejde at afgive en konklusion om budgetterne.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfgrt vores arbejde i overensstemmelse med den internationale standard om under-
spgelse af fremadrettede finansielle oplysninger og yderligere krav ifglge dansk revisorlov-
givning. Denne standard kraever, at vi tilrettelaegger og udfgrer arbejdet med henblik pa at
opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte budgetforudsaetninger er velbegrundede og
ikke indeholder vaasentlig fejlinformation og en hgj grad af sikkerhed for, at budgetterne er
udarbejdet pa grundlag af disse forudszetninger.

Vores arbejde har omfattet en gennemgang af budgetterne med henblik pa at vurdere, om
udbyders opstillede budgetforudseetninger er dokumenterede, velbegrundede og fuldstaen-
dige. Vi har endvidere efterprgvet, om budgetterne er udarbejdet i overensstemmelse med
de opstillede budgetforudszetninger, ligesom vi har efterprgvet den indre sammenhang i
budgetterne.

Det er vores opfattelse, at de udfgrte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vo-
res konklusion.

Konklusion

Pa grundlag af vores arbejde og gennemgang af det bevis, der underbygger forudsaetninger-
ne, er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at disse
forudsaetninger ikke giver et rimeligt grundlag for budgetterne. Det er endvidere vores kon-
klusion, at budgetterne er udarbejdet pa grundlag af de opstillede forudsaetninger og er
praasenteret i overensstemmelse hermed.
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Supplerende oplysning

Som omtalt i afsnit om saerlige risici ved vindmglleinvesteringer, side 10, hvortil der henvi-
ses, er det udarbejdede anlaegs- og driftsbudget udarbejdet i henhold udbyders forventnin-
ger til etablering og drift af vindmglleprojektet, men de faktiske anlaegsudgifter og den ef-
terfglgende drift af vindmgllerne vil sandsynligvis afvige fra de budgetterede, idet forudsat-
te begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Lemvig, den 25. januar 2013

VESTJYSK REVISION
Statsautoriseret revisionsakt)\eselskab

f (JM waw

Richard Hansen
statgautoriserdt revisor statsautoriseret revisor
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