VATTENFALL

VATTENFALL VINDKRAFT VESTERHAV SYD P/S

UDBUD AF 156.409 EKSISTERENDE AKTIER

Dette dokument ("Prospektet”) omhandler udbud ("Udbuddet”) af op til 156.409 aktier & nominelt DKK 1 ("Aktierne”) i Vattenfall
Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”) til en pris pA DKK 3.634,75 pr. Aktie. Selskabet har en nominel aktiekapital pd DKK
782.045, og Aktierne udggr séledes 20% af Selskabets aktiekapital.

Selskabet forventes at skulle eje og drive den kystnzere vindmgllepark, der planleegges opfart i 2023 med en kapacitet pd 168 MW
i omradet ud for Holmsland Klit ("Parken”). Parken etableres i henhold til koncessionsaftale tildelt Selskabet af Energistyrelsen den
22. december 2016. Investorer begr veere opmaerksomme pd, at Parken ikke er feerdigetableret ved Udbuddets gennemfarelse,
herunder er ikke alle ngdvendige tilladelser udstedt. Hvis ikke Parken bliver feerdigetableret, er der risiko for, at en investering i
Selskabet helt eller delvist gar tabt. Udbuddet gennemfares med henblik p& opfyldelse af reglerne vedrgrende lokalt medejerskab i
visse anlaeg for vedvarende energi i lov om vedvarende energi, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020 ("VE-loven”). Ud-
buddet retter sig alene til de borgere, som efter VE-loven har krav pa at erhverve andele i Parken ("Borgerne”). Der udbydes ikke
Aktier til nogen anden fysisk eller juridisk person end Borgerne.

Udbuddet gennemfares ved, at Selskabets ejer, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S ("Vattenfall Vesterhav Holding”),
udbyder eksisterende aktier til salg. Der rejses séledes ikke gennem Udbuddet midler til Selskabet. Aktierne udbydes i perioden
11. maj 2023 til 6. juli 2023 gennem Vattenfall. Der medvirker ingen formidlere ved Udbuddet.

Prisen pr. Aktie, som udbydes gennem Udbuddet, er DKK 3.634,75. Prisen er fastsat, sa den sa vidt muligt svarer til prisen
for 1.000 kWh.

Potentielle investorer opfordres til at undersgge alle risici og juridiske krav, som fremgar af dette dokument, og som métte veere
relevant for investeringen i Aktierne. Investering i Aktierne indebaerer en hgj grad af risiko.

Aktierne omfattet af neervaerende udbud sgges ikke optaget til handel eller officiel notering pa et marked. Potentielle investorer,
selskaber og raddgivere skal veere opmaerksomme p4, at investering i unoterede papirer ikke kan sammenlignes med det eksiste-
rende bgrsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier ikke er optaget til handel, kan vaere mere risikobetonede end investeringer
i barsnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed mere falsomme overfor ydre og indre pavirkninger. Ligeledes
kan likviditeten og dermed omseetteligheden i unoterede aktier veere veesentligt mere begraenset end ved investeringer i bgrsnote-
rede aktier.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med lovbekendtgarelse nr. 2014 af 1. november 2021 om kapitalmarkeder, Europa-
Parlamentets og R&dets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked ("Prospektforordningen”), Kommissionens Delegerede
Forordning (EU) 2019/979 og Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/980 ("Delegerede Forordninger”) samt lov nr.
1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med senere andringer, jf. lovbekendtgarelse nr. 125 af 7. februar
2020.

Prospektet er dateret 9. maj 2023
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VIGTIGE MEDDELELSER

Oplysningerne og erkleeringerne i dette Prospekt er afgivet pa datoen for Prospektet som angivet pa forsiden, med-
mindre andet udtrykkeligt er angivet. Adgangen til at tilga eller modtage Prospektet gennem udbudsperioden kan ikke
tages til udtryk for, at der ikke har vaeret nogen aendring i de deri angivne oplysninger, erklaeringer og Selskabets
forhold generelt siden datoen for Prospektet, eller at oplysningerne i Prospektet stadig er korrekte pa et sadant tids-
punkt efter datoen for Prospektet. | tilfeelde af veesentlige nye faktorer, vaesentlig fejl eller veesentlige ungjagtigheder
vedrgrende oplysningerne i Prospekt, som kan pavirke vurderingen af de udbudte Aktier, vil sddanne aendringer blive
meddelt i det omfang, det er pakraevet i henhold til Prospektforordningen.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med Prospektforordningen, og Finanstilsynet har godkendt, at det op-
fylder standarderne i Prospektforordningen.

Borgere, der overvejer at investere, skal foretage deres beslutning herom pa baggrund af deres egen vurdering af
Selskabet og vilkarene for Udbuddet, som beskrevet i Prospektet, herunder de medhgrende risici. Enhver investering
i Selskabet bar baseres pa den pageeldende potentielle investors egne vurderinger af oplysningerne i Prospektet,
som denne métte finde ngdvendige, herunder det juridiske grundlag og konsekvenserne af Udbuddet, samt de skat-
temaessige konsekvenser en investering matte have for den pageeldende.

Ingen person er eller har vaeret bemyndiget til at give nogen oplysninger eller fremseette nogen erkleeringer, der ikke
er indeholdt i dette Prospekt. Selskabet patager sig ikke noget ansvar for sddanne oplysninger eller erkleeringer.
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DEFINITIONER

Der er anvendt en raekke udtryk og definitioner i Prospektet med faglgende betydning, som naermere beskrevet ne-
denfor i Prospektet:

Aktie betyder en aktie i Selskabet & nominelt DKK 1.

Aktiekab henviser til Aktionaerernes kgb af Aktier i henhold til bestemmelserne i Prospektet.

Aktioneer betyder en Borger, som kgber Aktier i Selskabet i henhold til bestemmelserne herom i Prospektet.

Bilag betyder bilag 1 - 5, som er vedlagt dette prospekt.

Borgere betyder enhver person over 18 &r, som pa tidspunktet for gennemfgrelsen af Udbuddet (i) er bopeelsregi-
strereti CPR pa en adresse i Ringkgbing-Skjern Kommune eller (ii) ejer og i en sammenhaengende periode pa mindst
2 &r har ejet en fritidsbolig (safremt fritidsboligen er under opferelse, skal der derudover mindst veere géet 2 ar fra
tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse), som ikke anvendes til erhvervsmeessig udlejning, i Ringkgbing-

Skjern Kommune.

Delegerede Forordninger henviser til Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/979 og Kommissionens
Delegerede Forordning (EU) 2019/980.

Gennemsnitlig intern rente henviser til den rente (afkast), hvorved nutidsveaerdien af de samlede nettopenge-
strgmme fratrukket betalt investeringsbelgb giver 0.

Parken betyder vindmglleparken Vesterhav Syd som opfares af Selskabet i Vesterhavet i 2023 ca. 10 kilometer vest
for kysten ved Holmsland Klit i omradet ud for Hvide Sande og lidt nord for Sgndervig, som nsermere beskrevet i
Prospektet.

Prospektet betyder dette prospekt med Bilag.

Prospektforordningen betyder Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det
prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked.

Resultatprognosen henviser til den i bilag 3 indeholdte prognose over resultaterne i Selskabet i perioden fra 2023
til 2048.

Selskabet eller Udstederen betyder Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S, CVR-nr. 38275550, Exnersgade 2, 6700
Esbjerg.

Serviceaftale betyder service, vedligeholdelses- og garantiaftale indgaet mellem Selskabet og Siemens indgéet for
en periode pa 3 ar, efter hvilken Siemens skal vedligeholde og yde service pa vindmgllerne i Parken.

Siemens betyder Siemens Gamesa Renewable Energy A/S.
Udbuddet betyder udbuddet af Aktier til Borgerne, som neaermere beskrevet i Prospektet.

Vattenfall Vesterhav Holding betyder Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S, CVR-nr. 38272403, Exners-
gade 2, 6700 Esbjerg.

Vattenfall eller Vattenfall-koncernen betyder Vattenfall AB (publ), Evenemangsgatan 13, 169 79 Stockholm, Sve-
rige, virksomhedsreg. nr. 556036-2138, og ethvert selskab eller enhver anden juridisk enhed, der direkte eller indi-
rekte kontrolleres af Vattenfall AB (publ), Sverige.

Vattenfall Vindkraft betyder Vattenfall Vindkraft A/S, CVR-nr. 31 59 75 44, Jupitervej 6, 6000 Kolding.

Vedteegter betyder vedtaegterne for Selskabet ved gennemfgrelsen af Udbuddet, som vedlagt naervaerende Prospekt
som bilag 1.

VE-loven betyder lov nr. 1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med senere aendringer, jf.
lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020.
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RESUME

A. Indledning og advarsler

Advarsler
Indledningsvis skal det oplyses:

- atresumeéet bar leeses som en indledning til Prospektet,

- at enhver beslutning om investering i Aktierne bgr treeffes pa baggrund af Prospektet som helhed,

- atinvestor kan tabe hele eller en del af den investerede kapital,

- at en sagsggende investor inden sagen indledes, kan veere forpligtet til at betale omkostningerne i for-
bindelse med en overszettelse af Prospektet, safremt en sag vedrgrende Prospektets indhold indbringes
for en domstol,

- atkun de personer, som har indgivet resuméet og eventuelle oversaettelser heraf, kan ifalde et civilretligt
erstatningsansvar, men kun safremt resuméet er misvisende, ungjagtigt eller uoverensstemmende, nar
det leeses sammen med Prospektets gvrige dele, eller ikke, nar det leeses sammen med Prospektets
avrige dele, indeholder nagleoplysninger, saledes at investorerne lettere kan tage stilling til, om de vil
investere i Aktierne.

Oplysninger om udsteder
Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S, CVR-nr. 38 27 55 50 ("Selskabet”) har udstedt Aktierne, som ud-
bydes af Vattenfall Vesterhav Holding gennem Udbuddet. Selskabet har ikke nogen LEI-kode, og Aktierne

vil ikke blive optaget til handel p& noget reguleret marked eller anden handelsplads.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2, 6700 Esbjerg og kan kontaktes pa telefon 88275000 eller email
medejer@vattenfall.com.

Oplysninger om kompetente myndigheder

Finanstilsynet er den kompetente myndighed i forhold til Prospektforordningen. Finanstilsynet har godkendt
Prospektet den 10. maj 2023.

Finanstilsynet har adresse pa Strandgade 29, 1401 Kgbenhavn K og kan kontaktes pa telefon 33 55 82 82
eller ved email til finanstilsynet@ftnet.dk.

Energistyrelsen er den kompetente myndighed i forhold til VE-loven. Energistyrelsen har godkendt det efter
VE-loven pakraevede udbudsmateriale i form af Prospektet den 10. maj 2023.

B. Nggleoplysninger om Udstederen

Hvem er udsteder af Aktierne?
Selskabet, der har udstedt Aktierne, er et partnerselskab, som er etableret i Danmark i overensstemmelse
med selskabsloven. Selskabet er underlagt dansk og EU-lovgivning, herunder Kapitalmarkedsloven, Pro-

spektforordningen, selskabsloven og VE-loven.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2 i Esbjerg.
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Selskabet forventer at etablere Parken, som er en kystneer vindmgllepark i Vesterhavet i 2023 ca. 10 kilo-
meter vest for kysten ved Holmsland Klit i omradet ud for Hvide Sande og lidt nord for Sgndervig. Selskabet
forventer i den forbindelse selv eller gennem tredjemand at etablere ledningsforbindelser, elanlaeg og fun-
damenter samt at opfgre selve vindmgllerne, der udgar Parken. Selskabet forventer fremadrettet at drive
vindmglleparken pa egen hand og/eller gennem tredjemand, herunder foranledige Parken vedligeholdt og
nettilsluttet samt sgrge for salg af elektricitet mv., som produceres af Parken.

Vattenfall Vesterhav Holding er Selskabets eneaktionaer, og begge selskaber ejes og kontrolleres indirekte
af svenske Vattenfall AB, som er ejet af den svenske stat.

Selskabet ledes af direktgr Mats Stefan Vikholm.

Selskabets revisor er PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab ("PwC”). PwC
indtradte som revisor pr. 28. maj 2021 i stedet for EY Godkendt Revisionspartnerselskab ("EY”).

Revisorskiftet er fundet sted i forbindelse med et generelt revisorskifte i Vattenfall-koncernen i henhold til
det af koncernen fastlagte rotationsprincip.

EY har revideret Selskabets arsrapporter for regnskabsarene for 2017 til 2020. Revisionspategningerne er
underskrevet af statsautoriseret revisor Karsten Bggel (mne27849).

PwC har revideret Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2021. Revisionspategningen er underskrevet
af statsautoriserede revisorer Thomas Riis (mne32174) og Kristian Kjeer Jensen (mne35627).

Hvad er de vigtige regnskabsoplysninger om udsteder?
Nedenfor fremgér Selskabets reviderede historiske regnskabsoplysninger fra de respektive arsrapporter
for de seneste tre regnskabsar (2019-2021), hvor der pr. dateringen af Prospektet er offentliggjort arsrap-

porter:

Resultatopgarelse:

2019 2020 2021 2022
Bruttotab -82.919.000 -1.258.000 -991.000 -6.000.000
Finansielle indteegter 1.000 60.000 3.000 328.000
Koncerninterne finansielle ud-
gifter -469.000 -411.000 -408.000 -2.203,000
@vrige finansielle udgifter -25.000 -5.000 -16.000 -12.000
Nettoresultat -83.412.000 -1.614.000 -1.412.000 -7.880.000
Ovenstdende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Balance:
2019 2020 2021 2022
Aktiver
Materielle anlaegsaktiver 182.073.000 290.528.000 326.210.000 953.884.000
Tilgodehavender 9.734.000 2.397.000 838.000 6.902.000
Forudbetalinger 39.000 0 N/A 33.000
Aktiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
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Passiver
Egenkapital 75.831.000 174.217.000 172.805.000 664.925.000
Henseettelser 0 4.634.000 4.634.000 4.634.000
Leverandgrgeeld 62.239.000 50.494.000 22.533.000 271.259.000
Koncernintern geeld 53.551.000 63.580.000 127.042.000 20.415.000
Anden geeld 225.000 0 34.000 7.000
Passiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Eqgenkapitalopggrelse:
2019 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat I alt
Belgb pr. 1. januar 2019 502.000 49.998.000 -1.257.000 49.243.000
Koncerntilskud 1.000 109.999.000 0 110.000.000
Overfart fra konto for overkurs 0 -49,998.000 49.998.000 0
Arets resultat 0 0 -83.412.000 -83.412.000
Belgb pr. 31. december 2019 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
2020 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2020 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
Koncerntilskud 1.000 99.999.000 0 100.000.000
Overfart fra konto for overkurs 0 -209.998.000 209.998.000 0
Arets resultat 0 0 -1.614.000 -1.614.000
Belgb pr. 31. december 2020 504.000 0 173.713.000 174.217.000
2021 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2021 504.000 0 173.713.000 174.217.000
Koncerntilskud 0 0 0 0
Overfart fra konto for overkurs 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 -1.412.000 -1.412.000
Belgb pr. 31. december 2021 504.000 0 172.301.000 172.805.000
2022 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2022 504.000 0 172.301.000 172.805.000
Koncerntilskud 1.000 499.999.000 500.000.000
Overfgrt fra konto for overkurs 0 0
Arets resultat -7.880.000 -7.888.000
Belgb pr. 31. december 2022 505.000 499.999.000 664.925.000
Ovenstdende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Pengestrgmsanalyse:
kDKK 2019 2020 2021 2022
Arets resultat -82.919 -1.258 -991 -6000
Reguleringer 81.924
AEndring i driftskapital 13.934 -4.594 -26.368 242.181
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Pengestrgm fra drift far finansielle

poster 12.939 .5.852 -27.359 236.181
Renteindbetalinger og lignende 1 60 3 335
Renteudbetalinger og lignende -494 -416 -424 -2.215
Betalt selskabsskat 0 0 0 0
Pengestrgm fra driftsaktivitet 12.446 -6.208 -27.780 234.301
Investering i anleegsaktiver -130.091 -103.821 -35.682 -627.674
Tilbagebetaling af geeld 0 0 0 0
Betalte udbytter 0 0 0 0
Forggelse af egenkapital 110.000 100.000 0 500.000
Andring Likvider -7.645 -10.029 -63.462 106.627
VF Cash-pool ultimo -53.551 -63.580 -127.042 -20.415
VF Cash-pool primo -45.906 -53.551 -63.580 -127.042
Andring i Likviditet -7.645 -10.029 -63.462 106.627

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Afkast og falsomhedsberegninger

Den forventede gennemsnitlige interne rente fagr skat af vindmglleparken er beregnet til 6,8% for investor
p.a. set over en 20-arig levetidshorisont baseret pa fremskrivningsperioden, jf. bilag 3. For at beregne det
interne afkast har vi brugt det gennemsnitlige afkast fra 2023 til 2049 og dividerede det med de samlede
investeringer. For at beregne det gennemsnitlige afkast har vi inkluderet afkastet for 2023 og justeret afka-
stet for 2048 med nedlukningsomkostninger og scrapvaerdien i 2048 mod den resterende likviditet i 2049.
Med hensyn til diskontering har vi taget det gennemsnitlige afkast, da der udbetales udbytte omkring slut-
ningen af april eller begyndelsen af maj hvert ar.

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

Safremt den arlige elproduktion bliver 10% lavere over vindmaglleparkens levetid end forventet, udgar den
forventede interne rente far skat 5,8% for investor. Safremt den forventede arlige elproduktion bliver 10%
hgjere over vindmglleparkens levetid, udger den forventede interne rente far skat 7,8% for investor.

Safremt elprisen bliver 20% lavere end forventet over vindmaglleparkens levetid udger den forventede in-
terne rente far skat 5,5% for investor. Den fremtidige elpris og elproduktion har saledes stor betydning for
vindmglleparkens afkast, og i den forbindelse henvises til afsnit 3 om risikofaktorer.

Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke for udstederen?

Enhver investering i aktier i selskaber, herunder unoterede og bgrsnoterede selskaber, indebeerer risici.
Dette geelder ogsa investering i Selskabet. De veesentligste risikofaktorer i forbindelse med en investering
i Selskabet, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til falgende forhold:

> Parkens faktiske elproduktion, herunder vindmgllernes driftstilgeengelighed og vindforhold. Safremt
Parkens faktiske elproduktion afviger fra den forudsatte elproduktion, vil Parkens indteegter veere
lavere end forudsat.

» Manglende netadgang kan fare til en forringet mulighed for at afsaette stremmen fra Parken. Par-
ken har ikke mulighed for at lagre stram og netadgang er derfor afggrende for, at strammen kan
afseettes.

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27



VATTENFALL

> Udviklingen i elprisen gennem Parkens levetid pavirker Parkens gkonomi veesentlig. Parkens helt
primaere indteegt er indteegterne for den producerede strgm, som dels afhaenger af produceret
meengde, dels afhaenger af prisen pa stram. Hvis elprisen falder vaesentligt, vil dette ogsa veesent-
ligt pavirke Parkens gkonomi.

> Mangler ved eller skader pa Parken herunder konstruktionsrisiko og mulighed for kritisk forsinkelse,
herunder den seerlige risiko, som er forbundet med offshore-etablering og faglgevirkninger (sne-
bolds-effekt) af enkelte forsinkelser og konsekvenser efter koncessionsaftalen med Energistyrel-
sen. Mangler eller skader ved Parken kan pafere Selskabet vaesentlige omkostninger og forsin-
kelse kan medfare et veesentligt driftstab.

» Omkostninger til reparation og vedligeholdelse udggr en veesentlig post i Parkens gkonomi. Da
Parken befinder sig pa havet, vil fastseettelsen af omkostning til reparation og vedligeholdelse veere
beheeftet med betydelig usikkerhed. Safremt omkostningerne til reparation og vedligeholdelse er
vaesentlig hgjere end forudsat, vil det pavirke Parkens gkonomi vaesentligt.

» Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger, herunder i forhold til forurening og stgj. Det
gares saerligt opmaerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omsaetning som fglge at
eventuelle stgjbegreensninger i henhold til Miljgstyrelsens bekendtggrelse om stgj fra vindmgller.
Kravene i bekendtggrelsen kan medfgre, at Parken ikke kan kgre for fuld kraft, men i stedet karer
i sékaldt stgjdaempet drift.

> Risici forbundet med Cyber-kriminalitet. Der er globalt set en markant stigning i cyberkriminalitet,
hvor energibranchen er saerligt udsat. Der er eksempelvis set angreb mod vindmglleproducenter
0g energileverandar.

C. Ngagleoplysninger om veerdipapirerne

Hvad er Aktiernes vigtigste karakteristika?
Udbuddet omfatter op til 156.409 eksisterende aktier a DKK 1 i Selskabet.

Aktierne udggr kapitalandele i et partnerselskab etableret efter selskabsloven. Et partnerselskab er kende-
tegnet ved at have to forskellige typer selskabsdeltagere, en eller flere komplementarer og en eller flere
aktioneerer. Komplementaren heefter personligt og ubegraenset for Selskabets forpligtelser, mens aktionae-
rernes haeftelse er begreenset, hvilket betyder at aktionaererne kun heefter med den indskudte kapital.
Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skattesubjekt.

Aktierne udbydes alene til Borgerne. Safremt der ikke opnds accept fra Borgere til kgb af alle udbudte
Aktier, vil der alene blive solgt det antal Aktier, som der er modtaget accept pa keb af.

Alle aktier i Selskabet lyder pa navn og har samme rettigheder og giver dermed ogsa lige ret til udbytte og
andre udlodninger. Hver Aktie giver ret til én stemme pa Selskabets generalforsamlinger, og en aktionaer
har ret til at deltage pa Selskabets generalforsamlinger, nar vedkommende senest en uge forinden er regi-
streret | Selskabets aktiebog. Der findes ikke i Selskabet aktier, som har stgrre eller mindre ret til udbytte
eller andre udlodninger fra Selskabet end Aktierne. Aktierne star sammen men Selskabets komplementar
Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS prioritetsmaessig efter Selskabets kreditorer, herunder i tilfeelde af
Selskabets likvidation eller konkurs.

Aktierne er underlagt omseettelighedsbegreensninger, idet (a) aktier afsat i henhold til Udbuddet alene kan
tilbagesaelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som pa det pageeldende
salgstidspunkt er bopzelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkahbing-Skjern Kommune eller ejer og i en
sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet en fritidsbolig (safremt fritids-
boligen er under opfarelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse af

10

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27



VATTENFALL

ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-
Skjern Kommune, og (b) enhver overgang er betinget af Selskabets bestyrelses forudgaende godkendelse.

Aktierne kan dog uanset ovenstdende med bestyrelsens samtykke overdrages til en aktiongers pargrende
i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter undtagelse skal
omseettelighedsbegreensningerne fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre perso-
ner, safremt bestyrelsen konkret og forudgadende har samtykket hertil.

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kabsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedtaegterne.
Selskabets ordinaere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt stgrrelsen heraf.
Det er Selskabets hensigt, at Selskabets frie pengestreamme for det foregaende ar efter afholdelse af om-
kostninger og servicering af eventuel geeld, udbetales til aktionzererne pa den ordinaere generalforsamling,
men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver til investeringer,
dzekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn. Udbetaling af udbytte vil til en hver tid vaere
afhaengig af saldoen pé fradragskontoen. Selskabet har endnu ikke udbetalt udbytte. Udbytte, der ikke er
heaevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabets dispositionsfond.

Hvor vil Aktierne blive handlet?

Aktierne vil ikke blive optaget til handel pa et reguleret marked.
Er der en garanti knyttet til Aktierne?

Der er ikke knyttet nogen garanti til Aktierne.

Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke for Aktierne?

De veesentligste risici, der er specifikke for Aktierne, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til
falgende forhold:

Aktierne vil veere unoterede, og der ma derfor forventes en meget begraenset likviditet for Aktierne. Dette
kan fa betydning for veerdien af Aktierne, safremt en aktionzer matte gnske at afheende aktierne.

Aktierne er ikke frit omseettelige, idet Aktier i Selskabet afsat i henhold til Udbuddet alene kan tilbageseelges
til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som pa det pagaeldende salgstidspunkt er
bopeelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kommune eller ejer — og i en sammenhaen-
gende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet - en fritidsbolig (s&fremt fritidsboligen er
under opfgrelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagnings-
tilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-Skjern Kom-
mune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i nedadgdende linje eller ved arv. Dette har vee-
sentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte aktionaer, og investering i Selskabet bgr ses
som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investeringshorisont pa i hvert fald 25 ar.

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

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller leengere sigt.
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D. Nggleoplysninger om udbuddet af veerdipapirer til offentligheden

Pa hvilke betingelser og i henhold til hvilken tidsplan kan jeg investere i denne Aktie?
Udbuddet har farste tegningsdag den 11. maj 2023 kl. 12.00 og afsluttes den 6. juli 2023, kl. 12.00 ("Ud-
budsperioden”). Tilsagn om kgb af aktier skal foreligge inden for Udbudsperioden. Tilsagn, som

modtages uden for Udbudsperioden, vil ikke blive anset for modtaget af Vattenfall.

Der er falgende forventede tidsplan for udbuddet af Aktier:

Udbudsperiode: 11. maj 2023, kl. 12.00 — 6. juli 2023, kl. 12.00
Meddelelse om udbuddets forlgb: Senest 11. juli 2023
Gennemfgrelse af Aktiekgb: Forventet 14. juli 2023

Kgb af Aktier skal ske digitalt ved anvendelse af MitID gennem en digital udfyldelse og underskri-
velse af kgbslisten. Den digitale kgbsliste kan ligesom Prospektet hentes pa hjemmesiden
http://vhs.vattenfall.dk eller rekvireres ved henvendelse til Vattenfall, attention Arne Rahbek ved
email til arne.rahbek@vattenfall.com.

Safremt en investor gnsker at kgbe en del af de udbudte Aktier, udfylder investor en digital kgbsliste
og angiver det antal aktier, som investor gnsker at erhverve. Den digitalt underskrevne kgbsliste er
bindende for investor. Investorer kan udfylde og underskrive flere kgbslister. Alene Borgere vil have
mulighed for at kabe Aktier i Selskabet fra Vattenfall i forbindelse med Udbuddet. Safremt en Borger
er fritaget for at anvende eller af andre grund ikke kan anvende den digitale Igsning, kan der rettes
henvendelse vedrgrende kgb af aktier til Vattenfall, attention Arne Rahbek ved email til med-
ejer@vattenfall.com.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af den digitale blanket skal investoren angive navn, cpr.
nummer, adresse, telefon, e-mailadresse og det gnskede antal Aktier.

Selskabet og andre selskaber i Vattenfall-koncernen prioriterer datasikkerhed og fortrolighed hgijt. Selska-
bet ma alene behandle personoplysninger til formal, som er ngdvendige for at varetage de registrerede
personers medejerskab. Vattenfall Vindkraft behandler personoplysningerne pa vegne af Selskabet. Sel-
skabet og Vattenfall Vindkraft har indgaet en databehandleraftale, der fastleegger klare retningslinjer for
Vattenfall Vindkrafts behandling af medejernes personoplysninger pa vegne af Selskabet.

Der anvendes ikke finansielle formidlere i forbindelse med udbuddet af aktierne.

Hvorfor udarbejdes dette prospekt?

Prospektet udarbejdes med henblik pa at give lokale borgere og ejere af fritidsboliger, der har ejet deres
fritidsbolig i mindst 2 ar far udbuddet annonceres, mulighed for at investere i Selskabet og dermed Parken.
Udbuddet tilretteleegges, sa forpligtelsen i VE-loven til at udbyde andele til lokale borgere i Parken opfyldes.
| overensstemmelse med VE-loven udbydes Aktier svarende til en samlet ejerandel i Selskabet pa op til

20%, men andelen vil blive mindre, hvis ikke alle udbudte Aktier tegnes.

Der vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive rejst midler til Selskabet, og Selskabets finansielle situation
vil sdledes veere upavirket af Udbuddet. Udbuddet er saledes heller ikke omfattet af en garantiaftale.

Der er ikke vaesentlige interessekonflikter forbundet med Udbuddet.
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1. ANSVARLIGE PERSONER, GODKENDELSE MV.
1.1 Ansvarlige for oplysninger i Prospektet

Neervaerende Prospekt er udarbejdet af Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”), Exners-
gade 2, 6700 Esbjerg, der er ansvarlig for hele dets indhold, og som samordner den samlede emission.

1.2 Erkleering fra de ansvarlige

Selskabet erkleerer, at oplysningerne i Prospektet efter Selskabets bedste vidende er i overensstemmelse
med fakta og, at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold, og at Prospektet efter
Vattenfalls overbevisning indeholder de oplysninger, der ma anses for forngdne for, at Aktioneererne og
deres investeringsradgivere kan danne sig et velbegrundet skgn over Selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter, og over de rettigheder, der er knyttet til de Aktier, der
udbydes til Borgerne.

Vattenfall erkleerer endvidere, at

a) Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med og opfylder kravene i lovbekendtgarelse nr. 2014
af 1. november 2021 om kapitalmarkeder, Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129
af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel pa et reguleret marked, Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/979
og Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/980 samt lov nr. 1392 af 27. december 2008
om fremme af vedvarende energi med senere eendringer, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar
2020,

b) Prospektet er blevet godkendt af Finanstilsynet i egenskab af kompetent myndighed i henhold til for-
ordning (EU) 2017/1129,

c) Finanstilsynet kun godkender, at dette Prospekt opfylder standarderne for fuldsteendighed, forstaelig-
hed og ensartethed i henhold til forordning (EU) 2017/1129,

d) godkendelsen ikke kan betragtes som en godkendelse af den udsteder, der er omfattet af dette Pro-
spekt, at

e) investorerne skal foretage deres egen vurdering af, hvorvidt Aktierne er en egnet investering for dem.

Dato: 9. maj 2023

Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Jonas van Mansfeld, formand Pia Bergmann Bonding

Hans Werner Woltmann Allan Overbeck

Mats Stefan Vikholm
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Direktionen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Mats Stefan Vikholm

1.3 Udtalelser og rapporter fra eksperter

Der indgar ikke i Prospektet udtalelser eller rapporter fra eksperter.
1.4 Oplysninger fra tredjemand

Der indgar som udgangspunkt ikke oplysninger fra tredjemand i Prospektet. Dog er prognoserne for frem-
tidige elpriser og dermed Selskabets indteegter baseret pd Energinets elmarkedsprognoser, der kan fin-
des pa https://energinet.dk/media/tskn5jh4/gennemsnitlige-elpriser-for-danmark-af21-oest-og-vestdan-
mark-samt-nabolande.xlIsx. Disse oplysninger er gengivet korrekt, og der er efter Selskabets overbevis-
ning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af Energinet, ikke udeladt fakta, som kan medfare, at de
gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

2. REVISORER
2.1 Revisor for regnskabséarene 2017 til 2021

Selskabets revisor er PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, Strandvejen
44, 2900 Hellerup ("PwC”) der repraesenteres af statsautoriseret revisor Claus Dalager (mne26745), som
er medlem af FSR — Danske Revisorer.

PwC indtradte som revisor pr. 28. maj 2021 i stedet for EY Godkendt Revionspartnerselskab, Dirch Pas-
sers Allé 36, 2000 Frederiksberg ("EY”).

Revisorskiftet har fundet sted i forbindelse med et generelt revisorskifte i Vattenfall-koncernen i henhold
til et af koncernen fastlagt rotationsprincip.

EY har revideret Selskabets arsrapporter for regnskabséarene for 2017 til 2020. Arsrapporterne er under-
skrevet af statsautoriseret revisor Karsten Bggel (mne27849), som er medlem af FSR — Danske Reviso-
rer.

PwC har revideret Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2021. Arsrapporten er underskrevet af stats-
autoriserede revisorer Thomas Riis (mne32174) og Kristian Kjeer Jensen (mne35627), som begge er
medlem af FSR — Danske Revisorer.

2.2 Revisors erkleering efter VE-loven
Den uafheengige revisors erklaering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 5
Til potentielle investorer i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

| anledning af Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S' ("selskabet”) udbud af vindmelleprojekt
Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd, har vi efter lovbekendtgarelse nr. 125 af 7. februar 2020 (herefter "VE-
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loven”) faet til opgave at udarbejde en erklaering om selskabets opfyldelse af krav til udbudsmaterialet i
henhold til "VE-loven” § 14, stk. 5, som omfatter hvorvidt:

e Udbudsmaterialet opfylder betingelserne i VE-loven 813, stk. 5, herunder at vindmgller omfattet
af udbudspligt, skal drives i en selvsteendig juridisk enhed, og at det skal fremga af vedteegterne
for en virksomhed med personlig haeftelse, i hvilket omfang virksomheden kan stifte geeld

e Omfang af heeftelse pr. andel er oplyst

e Prisen pa ejerandelene er fastsat som angivet i VE-loven § 14, stk. 4 eller stk. 6

e Andele afsat gennem udbuddet ikke stilles darligere end andre andele i virksomheden

Vi skal desuden afgive erklaering om "@konomiske forhold i gvrigt". Vi henviser desangaende til "Den
uafhaengige revisors erkleering om resultatprognoser og anleegsbudget”, der fremgar af Prospektets pkt.
11.4.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Vores erkleering er udelukkende udarbejdet for at opfylde kravet i VE-lovens 8§ 14 stk. 5 og kan ikke
anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Selskabets ledelse er ansvarlig for udbudsmaterialet og praesentationen af informationerne heri, herunder
at udbudsmaterialet opfylder kravene i VE-loven.

Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelse at udtrykke en konklusion i henhold til VE-loven om,
hvorvidt udbudsmaterialet opfylder de udbudsbestemmelser, der henvises til i § 14 stk. 5 i VE-loven.

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfgrt), Andre erklaeringer med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Vores revisionsfirma er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQM 1, og anvender sdledes
et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer vedrgrende
overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav i lov og gvrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafhaengighed og andre etiske krav i International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code), der bygger pa de
grundleeggende principper om integritet, objektivitet, professionel kompetence og forngden omhu, fortro-
lighed og professionel adfeerd samt etiske krav geeldende i Danmark.

Konklusion

Det er vores opfattelse:

at Udbudsmaterialet opfylder betingelserne i VE-loven 8§13, stk. 5, herunder at vindmgllerne, der er
omfattet af udbudspligten, skal drives i en selvsteendig juridisk enhed (Vattenfall Vindkraft Vester-

hav Syd P/S), og at den juridiske enhed ikke medfgrer personlig haeftelse

at Omfang af haeftelse pr. andel er oplyst. Det fremgar af udbudsmaterialet, at aktionaerernes heef-
telse er begreenset.

at Prisen pé ejerandelene er fastsat som angivet i VE-loven § 14, stk. 4.
at Andele (aktier) afsat gennem udbuddet ikke stilles darligere end andre andele i selskabet.
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Aarhus, den 9. maj 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Claus Dalager Kristian Kjeer Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26745 mne35627

3. RISIKOFAKTORER

3.1 Generelt

Selskabet vil alene eje og drive Parken. Selskabets resultat afhaenger udelukkende af Parkens gkonomi,
der farst forventes fuldsteendigt idriftsat i december 2023.

Som fglge af VE-lovens frister skal Vattenfall gennemfgre udbuddet inden nettilslutning af Parken. Parken
er sdledes ikke etableret ved Udbuddets gennemfarelse, og ikke alle myndighedsforhold er p& plads.
Vattenfall har saledes heller ikke konkret kendskab til drift, salg, vedligehold, reparationer og gvrige om-
kostninger, hvilke udger vaesentlige forudseetninger for den fremtidige omsaetning og indtjening i Selska-
bet. Selskabet vil i den forbindelse fremheeve, at Selskabet endnu ikke har haft nogen indtjening. Selska-
bets forventninger til fremtidig indtjening er behaeftet med en betydelig usikkerhed.

Selskabet anbefaler og opfordrer mulige investorer til at inddrage fglgende risici i deres vurdering. Beskri-
velsen af risikofaktorer er ikke udteammende men indeholder de — efter Selskabets skgn — vaesentlige
risikofaktorer. Den veesentligste risikofaktor i hver kategori er angivet farst.

3.2 Forhold relateret til Parkens etablering
321 Anleegs- og nedtagningsomkostninger
Parken bliver forventeligt fuldsteendigt fuldt idriftsat i december 2023. Pa tidspunktet for dette udbud er
der derfor en vis risiko forbundet med starrelsen pa eventuelle yderligere anleegsomkostninger. Der er
saledes risiko for, at der kommer yderligere opstarts- eller anlaagsomkostninger som fglge af uforudsete
begivenheder og omstaendigheder eller, at der vil veere omkostninger, der ikke er forudset og/eller fremgar

af budgettet, uanset om disse burde veere kendt pa tidspunktet for dette Prospekt.

Ekstra omkostninger kan bl.a. opstd som fglge af leverandgrers konkurs, gvrige gkonomiske vanske-
ligheder, leveringsvanskeligheder eller -umulighed, mangler eller forsinkelser.

Derudover kan omkostninger pavirkes af ulykker og andre ngdsituationer, herunder personskade, sam-
menbrud af leveringsskibe, udstyr eller andet materiel og ikke-eksploderede miner.

Der kan endvidere opsta ggede omkostninger og forsinkelse som fglge af, at antallet af darlige vejrdage

overstiger det forventede antal darlige vejrdage eller at bundforholdene ved Parken afviger fra det forven-
tede, saledes at jack-up fartgjer, nedramning af monopeele eller andre forhold pavirkes.
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Endelig kan der opsta ggede omkostninger og forsinkelse, som fglge af forsinkelse med eller manglende
tilgeengelighed af SCADA-systemet (system til kontrol og overvagning af installationen), herunder som
folge af forbindelsesforhold, stramafbrydelse eller cyberkriminalitet.

Der er udover ovenstadende ogsa usikkerhed forbundet med vurdering at nedtagningsforpligtelsen i for-
bindelse med ophgr med drift af Parken, da der generelt er begraensede erfaringer med nedtagning af
havmglleparker, herunder usikkerhed omkring opggrelse af den eventuelle scrapveerdi af vindmgllerne
ved driftsophgar.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker stigning i anleegsomkostningerne som middel og den
negative virkning heraf som lav. Stigning i anlaagsomkostningerne vil have en negativ indvirkning pa Sel-
skabets egenkapital.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker stigning i den opgjorte nedtagningsforpligtelse som
middel og den negative virkning heraf som lav. Stigning i den opgjorte nedtagningsforpligtelse vil have en
negativ indvirkning p& Selskabets egenkapital.

3.2.2 Mangler ved Parken

Der kan vaere mangler ved Parken, herunder i form af mangler pa vindmgllerne, driftsstop, behov for
udskiftning, ulykker, nedsat effekt/produktion eller andet, hvilket kan medfgre, at Parkens vaerdi vil veere
vaesentlig forringet i forhold til den forventede veerdi. | det omfang det fulde tab som felge heraf ikke kan
kreeves kompenseret af Siemens eller andre, vil Selskabet pafgres et sddan tab.

Safremt der er mangler ved Parken — herunder som fglge af ovenstdende forhold — og Selskabet pafgres
et tab derved, vil dette have betydning for Selskabets veerdi, herunder veerdien af Aktierne, idet Siemens
dog har stillet effektgaranti.

Effektgarantien er en garanti fra Siemens som leverandgr til Selskabet om, at vindmgllerne leverer en vis
effekt. Opnas denne effekt ikke, herunder som fglge af mangler ved vindmgllerne, skal Siemens kompen-
sere Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der veesentlige mangler ved Parken som lav og den negative
virkning heraf som hgj. Mangler ved Parken kan have en negativ indvirkning pa veerdien af Selskabets
anleegsaktiver og dermed egenkapitalen og derudover Selskabets omseetning i tilfeelde af medfarte drifts-
tab.

3.2.3 Forsinkelser

Da Parken stadig er i anlaegsfasen, er der fortsat risiko for forsinkelser i opfarelsen. Sadanne forsinkelser
vil forarsage, at Parkens idriftseettelse udskudt, hvilket dermed medfarer, at Selskabets generering af
indteegter ogsa udskydes, samt at omkostningerne til opfgrelsen af Parken forgges i forhold til det forven-

tede.

Forsinkelser kan bl.a. opsta som falge af leverandarers konkurs, gvrige gkonomiske vanskeligheder, le-
veringsvanskeligheder eller -umulighed.

Der kan ved vindmglleprojekter, seerligt offshore-projekter, seerligt veere ekstra risici forbundet med ka-

skadekonsekvenser, idet enkelte forsinkelser eller mangler kan fare til en reekke af forsinkelser og ggede
omkostninger. Dette geelder i forhold til alle led i anleegsfasen, herunder bade ved onshore og offshore-
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arbejder, og bade i forhold til produktion af moduler til Parken, ved anleegsarbejderne og installationen af
Parken.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker betydelig forsinkelse med det resterende anleeg af
Parken som lav og den negative virkning heraf som middel. Forsinkelser kan have en negativ indvirkning
pa Selskabets egenkapital som falge af @gede anleegsomkostninger samt Selskabets omsaetning som
falge af forsinket idriftseettelse af Parken.

3.3 Forhold relateret til Parken faktiske drift
3.3.1 Parkens faktiske elproduktion

Et vaesentligt forhold af betydning for Parkens og dermed Selskabets indtjening er Parkens faktiske pro-
duktion af elektricitet. De i Prospektet angivne fremskrevne indteegter er udtryk for et skan over den fak-
tiske produktion og de fremtidige elpriser med hensyntagen til den garanterede afregningspris for produk-
tionen af de farste 8,5 TWh, som tager udgangspunkt i offentliggjorte prognoser og markedsdata samt
vindstudier m.v.

Der er ingen garanti for, at den faktiske elproduktion bliver pa det forudsatte niveau, og det ma forventes,
at produktionen i de enkelte ar bade vil kunne afvige i positiv og i negativ retning, ligesom den samlede
produktion i Parkens forventede levetid kan afvige vaesentligt fra den fremskrevne produktion. Der er ogsa
risiko for, at skan er behaeftet med systematisk usikkerhed, herunder at produktion generelt vil afvige
negativt i forhold til det sk@nnede.

Den faktiske produktion vil afhaenge af en lang raekke forhold, herunder seerligt tilgaengeligheden af vind-
megllerne og af vindforholdene. Vindmagllerne vil veere tilgaengelige, nar de kan indga i den normale drift
med den forudsatte kapacitet. Der kan imidlertid veere perioder, hvor vindmgllerne ikke er tilgeengelige og
dermed ikke kan indgd i den Igbende produktion. Det kan f.eks. veere ved nedbrud, defekter eller lignende
forhold. Der kan ogsa veere tilfeelde, hvor der er begreenset tilgeengelighed af en eller flere vindmgller,
hvilket f.eks. kan veere tilfeldet, hvis der som fglge af sikkerhedsforhold ma kares med nedsat kraft.

Risikoen ved manglende tilgeengelighed er til en vis grad daekket af Siemens, der har leveret vindmgl-
lerne, gennem et garanteret minimumsniveau for tilgeengelighed. Vindgllegarantien treeder i kraft, nar der
for den enkelte vindmglle underskrives et "Taking Over Certificate” ("TOC”). TOC underskrives efter 240
timers test og levering af diverse dokumentation. Den overordnede garanti gaelder i 3 ar fra underskrivelse
af "Wind Farm Take Over” (WFTO), der er planlagt til december 2023. Der er dog den begraensning, at
ingen vindmgller kan have garanti mere end 3 ar og 6 maneder, sa afhaengig af tiden mellem TOC for
den enkelte vindmglle og WFTO for hele Parken, kan garantien pa vindmgllerne fa forskellig slutdato.
Derudover vil den hgje tilgeengelighed sgges sikret ved rettidig, passende og tilstreekkelig vedligeholdelse
og reparation af vindmellerne. Der geres seerligt opmaerksom pa, at der kan opsta skader eller driftsstop,
som ikke métte vaere daekket af garantien, ligesom der kan opsta skader eller driftsstop efter garantiens
udlgb, som ma udbedres pa Selskabets regning eller som, efter omsteendighederne, ikke kan udbedres.

Der ggres seerligt opmaerksom pa, at Selskabet forbeholder sig ret til at foretage nedregulering af produk-
tionen i Parken pa et hvilket som helst givent tidspunkt, safremt dette matte findes hensigtsmeessigt af
hensyn til Vattenfall-koncernens forpligtelser over for myndigheder og andre aktgrer. Vattenfall vil ikke
foretage optimering af elproduktionen alene med det formal at opna hgjere produktion fra andre vaerker
eller vindmgller til skade for Selskabet.
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Selskabet og Vattenfall-koncernen har ikke indflydelse pa vindforholdene, og vil som udgangspunkt ikke
sikre sig mod risici ved forringede vindforhold eller reduceret produktion ved finansielle aftaler. Der er
ligeledes ingen garanti for, at de af Vattenfall anvendte vindstudier er korrekte eller givet et retvisende
billede af faktiske vindforhold.

Safremt den faktiske elproduktion afviger fra den fremskrevne elproduktion, vil dette kunne have indfly-
delse pa Selskabets indtjening og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder stgrrelsen af det udbytte,
der vil kunne udbetales af Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der er betydelige afvigelser i den faktiske elproduktion som
middel og den negative virkning heraf som hgj. Afvigelser i den faktiske elproduktion vil have en negativ
virkning pa Selskabets omsaetning.

3.3.2 Driftsstop eller manglende netadgang

Der er tillige risici forbundet med driftsstop, herunder i forbindelse med vedligehold og reparationer. Sel-
skabet vil ved planleegning af produktion, vedligeholdelse og reparation sgge at sikre, at produktionen
bliver mindst muligt bergrt. Ved ekstraordinaere skader eller stop vil Selskabet — eventuelt gennem tred-
jemand, herunder Siemens — bestraebe sig pa hurtigst muligt at igangszette afhjaelpningstiltag.

Der er risiko for leengere leveringstid for dele eller manglende tilgeengelighed af specialvaerktgj pa trods
af denne aftale. Dette vil medfgre laengere nedetid end forventet.

Selvom Inter Array-kablerne mellem vindmgllerne, og fra vindmgller til transformerstationerne, er designet
til at holde hele levetiden, er der risiko for fejl pa kabler under drift. En fejl vil betyde nedetid pa vindmeller
og reparation/udskiftning af kablet. Dette er i gjeblikket forudset som en forretningsrisiko i Vattenfall, hvil-
ket ikke er indregnet i budgettet. Ligeledes kan der ske fejl pa eksportkablet, der kan medfgre manglende
afsaetningsmulighed for elektriciteten i kortere og leengere tid. Dette er heller ikke budgetmaessigt deekket
ind.

Energinet kan bede om frakobling af vindenergien fra Parken i tilfeelde af disharmonier i elforsyningen.
Der kan ogsa forekomme situationer, hvor myndighederne kan kraeve nedregulering eller stop for produk-
tion, og endelig vil situationer med negative elpriser pa markedet ogs& medfare produktionsstop.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fgre til reducerede indteegter. Energinet har
planlagte serviceintervaller p& transformerstationen, hvilket vil ske hvert 4. ar af to dages varighed og
hvert 8. &r vil der vaere en laengere serviceperioden af 4 dages varighed.

Energinet vil forsgge at planlazegge dette, nar Parken har planlagte servicearbejder eller i sommermane-
derne med lavere energiproduktion.

Der kan opsta fejl i onshore hgjspaendingskablet eller en samlemuffe. Sandsynligheden for dette er be-
regnet til under 1 tilfeelde i Parkens 25ars levetid. | det tilfeelde det skulle ske, vil det tage 3-5 dage at
udbedre fejlen og halvdelen af Parken vil ikke kunne levere elektricitet. Forholdet er ikke budgetteret.

Hvis de harmoniske filter eventuelt fejler, hvilket har en meget lav sandsynlighed, kan Energinet palaegge
krav om reduktion i produktion alt efter harmoniskforstyrrelser pa nettet, hvilket dog ogsa afhaenger af

eksisterende "baggrundsstgj” i nettet.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fgre til reducerede indteegter.
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Safremt der indtraeder driftsstop eller manglende netadgang, vil dette kunne have indflydelse pa Selska-
bets indtjening og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder starrelsen af det udbytte, der vil kunne
udbetales af Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker veesentlige driftstop som lav og den negative virkning
heraf som hgj. Driftstop vil have en negativ virkning pa Selskabets omsaetning.

333 Omkostninger til reparation og vedligeholdelse

Der er i resultatprognosen indsat estimerede belgb for omkostninger til reparation og vedligeholdelse af
Parken. Disse belgb er alene estimater baseret pa historiske erfaringer og forventninger. De faktiske
omkostninger til reparation og vedligeholdelse kan afvige veesentligt fra de estimerede belgb, herunder
som falge af uforudsete omstaendigheder, vindmgllernes kvalitet, ulykker eller andet.

Der installeres en ny type hovedlejer af Siemens pa 5 af vindmgllerne i Parken. Den teknologi, der an-
vendes, er kendt fra andre industrier og er blevet udviklet og afprgvet af Siemens i lgbet af omkring 10
ar. Teknologien er dog endnu ikke blevet afpravet i fuld drift i en vindmgllepark. Der er aftalt en forleenget
garantiperiode for de pageeldende lejer.

Safremt de faktiske omkostninger til reparation og vedligeholdelse afviger fra de fremskrevne omkostnin-
ger, vil dette have indflydelse pa Selskabets resultat og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder stgr-
relsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

Der er en risiko for, at omkostningerne til breendstof vil stige ud over, hvad der er forudset i budgettet.
Ogsa yderligere krav om at bruge mere miljgvenlige braendstoftyper kan gge omkostningerne. Det samme
ger sig geeldende, hvis Selskabet skal bruge flere miljgfartgjer, for de er tilgeengelige i markedet, og
prisniveauet er som i dag for konventionelle dieseldrevne skibe.

Det globale fokus p& CO2-udledning vil naturligvis gge fokus pa at udvikle mere miljgvenlige skibe til
transport af medarbejderne. Dette vil nedbringe omkostningerne til et mere acceptabelt niveau end for-
ventet, men ogsa @ge behovet for skibe globalt, hvilket kan @gge omkostningerne.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der vil vaere betydeligt ggede omkostninger til reparation og
vedligeholdelse som middel og den negative virkning heraf som middel. @gede omkostninger til repara-
tion og vedligeholdelse vil have en negativ virkning pa Selskabets resultat.

3.4 Risici relateret til markedsforhold

34.1 Udviklingen i elpris

Parkens og dermed Selskabets indtaegter athaenger udover den faktiske produktion i meget hgj grad af
den til enhver tid opnéelige pris ved salg af den af Parken producerede elektricitet.

Selskabet er efter koncessionsaftalen med Energistyrelsen berettiget til en garanterede pris pa 47,5
are/kWh for produktionen af de farste 8,5 TWh fra Parken. Den garanterede pris beregnes pa timebasis.
Selskabet vil sdledes for de farste 8,5 TWh modtage 47,5 gre pr. KWh, hvis markedsprisen pa elektricitet
i DK1-prisomradet er lavere end 47,5 gre pr. kWh, idet Energistyrelsen godtger Selskabet forskellen mel-
lem markedsprisen og 47,5 gre pr. kWh.
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Hvis markedsprisen matte overstige 47,5 gre pr. kWh for produktion inden for de fgrste 8,5 TWh fra
Parken, vil Energistyrelsen modsat beregne et negativt pristilleeg. Det negative pristilleeg vil ikke blive
opkraevet af Energistyrelsen, men vil blive modregnet i Selskabets ret til fremtidige pristillaeg.

Selskabet vil i gvrigt som udgangspunkt seelge elektricitet til markedsprisen fra dag til dag, og vil ikke pa
nuveerende tidspunkt foretage sikring af elprisen for hele eller dele af produktionen. Elektriciteten seelges
pa Nord Pool. Der indgas en aftale med et andet Vattenfall-selskab om dette selskabs handtering af salg
af elektricitet pa spotmarkedet, herunder handtering af balanceansvar, for Selskabet.

Det er muligt, at Selskabet p& et tidspunkt vil overveje at indgd en langsigtet elsalgsaftale (PPA eller
Power Purchase Agreement) om aftag af dele af eller hele elektriciteten, som produceres i Parken. En
PPA er en langsigtet elsalgsaftale, hvorefter en kunde (offtaker) typisk aftager hele eller stgrstedelen af
produktionen fra en vedvarende energikilde. Aftalen indgas typisk til en fast pris og en oprindelsesgaranti
for den grgnne stram. Hvis der indgas en PPA vil dette fare til, at prisen pa den dermed solgte elektricitet
vil veere sikret i perioden for PPA’en, og Selskabet vil derfor bl.a. ikke fa del i eventuelt ggede elpriser pa
spotmarkedet for den solgte elektricitet

Som fglge af den globale energikrise i 2022 har EU i 2022 indfart regler om prisloft ved salg af elektricitet,
som implementeres i dansk lovgivning. Disse regler og lignende fremtidige regler kan f& betydning for
Selskabets indtaegter, seerligt sdledes at Selskabets indteegter ved hgje markedspriser kan blive teknisk
begraenset af lovgivning.

Historisk har prisen pa elektricitet varieret ganske kraftigt, bade inden for kortere perioder og over laengere
tid. Det ma forventes, at elprisen fortsat vil kunne svinge kraftigt som fglge af en raekke parametre, her-
under tilskudsordninger, tilgeengelige kabelforbindelser mellem forskellige prisomrader, skatteforhold, pri-
ser pa braendsel, nedbarsituationen i Norden, konflikter i neeromrader, prisen pa CO2-kvoter, lokale vejr-
forhold, mv. Vattenfall eller Selskabet har ingen indflydelse pa disse forhold, og sikrer sig ikke aftalemaes-
sigt herimod i forhold til Parken.

Fald i elprisen kan pavirke Selskabets indtjening i negativ retning og dermed ogsa veerdien af Aktier,
herunder stgrrelsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

Energinets forventninger til fremtidig elpris har dannet udgangspunkt for de i Prospektet indarbejdede
prisprognoser frem til 2040. | arene fra 2040 til 2048 er prisen for 2040 forudsat at veere geeldende uden
indeksering, hvilket ogsa er tilfeeldet for den gvrige resultatprognose.

Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med de fremtidige prisprognoser for elindtaegter. Selskabet vurde-
rer sandsynligheden for betydeligt fald i elprisen som lav og den negative virkning heraf som hgj. Fald i
elpriserne vil have en negativ virkning pa Selskabets omsaetning.

35 Risici relateret til lovgivning og tilladelser

35.1 Tilladelser og myndighedsforhold

Selskabet har endnu ikke modtaget produktionstilladelsen til selve Parken fra Energistyrelsen. Produkti-
onstilladelsen kan fgrst udstedes, nar Selskabet har idriftsat en del af Parken.

Selskabet har modtaget en fornyet § 25-tilladelse til landdelen af Parken efter Miljgvurderingsloven. Mil-
jostyrelsens § 25 tilladelse blev offentliggjort 27. februar 2023, og dermed er klagefristen pa 4 uger
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udlgbet, uden at der indkom klager. Afgarelsen kan indbringes for domstolene inden 6 maneder fra afgge-
relsens offentligggrelse, jf. miljgvurderingslovens § 54. Se evt. uddybende beskrivelse i afsnit 5.1.11.

De udestdende arbejder pa stranden kraever en dispensation fra klitfredningslinjen og klitbredningsbe-
kendtgarelsen. Kystdirektoratet gav denne dispensation d. 3. marts 2023 og klagefristen udlgb d. 31.
marts, uden at der indkom nogen klager. Som for § 25 tilladelsen kan der laves et sggsmal inden for 6
maneder fra afggrelsestidspunktet.

Eneste udestdende tilladelse er en byggetilladelse fra Ringk@bing-Skjern Kommune til en radarmast til
styring af flymarkeringslys. Radarmasten opfares pa Station Sgndervig, en matrikel ejet af Energinet. For
denne afggrelse vil der ogsé veere 4 ugers klagefrist, for alle med en vaesentlig individuel interesse i
sagen. En evt. klage vil ikke have opseettende virkning, medmindre klagenaevnet bestemmer noget andet.

Safremt en myndighedsgodkendelse eller tilladelse ikke matte blive givet eller matte blive tilbagekaldt, vil
dette have veesentlige betydning for Selskabet. Dette vil kunne fgre til veesentlig reduktion af indtaegter
og veesentlige forggelse af omkostninger. | yderste konsekvens kan virkningen af manglende godken-
delse eller tilladelse veere, at Parken ikke kan idriftszettes. | sddan tilfzelde kan hele eller dele af investe-
ringen i Selskabet ga tabt.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at myndighedsgodkendelserne og/eller tilladelserne ikke matte
blive givet eller matte blive tilbagekaldt som lav og den negative virkning heraf som hgj. Manglende myn-
dighedsgodkendelse have en negativ virkning pa Selskabets anleegsaktiver og dermed egenkapital.

3.5.2 Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger

Selskabet kan blive pafgrt omkostninger som fglge af et eventuelt miljgansvar, herunder i forhold til foru-
rening, stagj, udsigtsgener eller lignende. Derudover kan Selskabet blive forpligtet til eller finde det hen-
sigtsmaessigt at afholde omkostninger som fglge af miljgmaessige forhold. Der er ikke taget hgjde for
sadanne eventuelle omkostninger i resultatprognosen for Selskabet.

Det gares szerligt opmaerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omseetning som falge at
eventuelle stgjbegraensninger i henhold til Miljgstyrelsens bekendtggrelse nr. 135 af 7. februar 2019 om
stgj fra vindmagller eller lignende fremtidige bestemmelser. Kravene i bekendtggrelsen kan medfare, at
Parken ikke kan kare for fuld kraft, men i stedet karer i sakaldt stgjdeempet drift. Krav om stgjdeempning
vil kunne fare til en lavere arsproduktion end fremskrevet. Der er ikke for neerveerende indikationer i de
stgjmaessige beregninger pa overskridelse af geeldende stajkrav pa luftbaren stgj. De stgjmaessige be-
regninger er baseret pa Siemens’ kildestgjsestimat fra malinger af tilsvarende vindmglletype opstillet pa
land.

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

Selskabet vurderer sandsynligheden for ggede omkostninger som fglge af miljgforhold som middel og

den negative virkning heraf som middel. @gede omkostninger vil have en negativ virkning pa Selskabets
resultat.
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353 Cyberkriminalitet

Der er globalt set en markant stigning i cyberkriminalitet, hvor energibranchen er seerligt udsat. Der er
eksempelvis set angreb mod vindmglleproducenter og energileverandgr. Vattenfall sikrer sig i videst mu-
ligt omfang mod disse angreb, men der er en ikke-ubetydelig risiko for at cyberangreb kan forekomme og
i kortere eller laengere tid fa indflydelse pa Parkens produktion.

Selskabet vurderer, at sandsynligheden for at blive ramt af cyberangreb er lav, men den negative virkning
heraf kan potentielt vaere hgj. Hvis Parken rammes af cyberangreb vil det kunne have en negativ virkning
pa Selskabets resultat.

3.6 Risici relateret til Aktierne
3.6.1 Salg af Aktierne i Selskabet

Aktierne ma betragtes som meget illikvide og er i gvrigt underlagt veesentlige omsaettelighedsbegraens-
ninger.

Omseettelighedsbegraensningerne bevirker, at Aktier i Selskabet erhvervet i henhold til Udbuddet kan
alene tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videreszelges til personer, som pa det pageel-
dende salgstidspunkt er bopaelsregistreret i CPR péa en adresse i Ringkgbing-Skjern Kommune eller ejer
— og i en sammenhaengende periode p& mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet — en fritidsbolig
(safremt fritidsboligen er under opfarelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2 ar fra tidspunktet fra
meddelelse af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmeessig udlej-
ning, i Ringkeabing-Skjern Kommune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i nedadgaende
linje eller ved arv.

Dette har vaesentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte aktionaer, og Enhver investor i
Selskabet bgr betragte investeringen som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investeringsho-
risont pa i hvert fald 25 ar.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at en Aktioneer til enhver tid kan kgbe eller saelge Aktier i Selskabet til
en pris, der svarer til den reelle eller den bogfarte veerdi, og der er sdledes en betydelig risiko for, at

investorer, der kan veere ngdsaget til at seelge Aktier pa et givent tidspunkt, kan lide tab som fglge heraf.

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller laengere sigt.

4. OPLYSNINGER OM UDSTEDER OG OM UDBUDDET

4.1 Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Udsteder af Aktierne er Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”). Selskabet har ikke binavne.
Selskabet er registreret hos Erhvervsstyrelsen med CVR-nr. 38 27 55 50. Selskabet har ikke en LEI-kode.
Selskabet er stiftet 21. december 2016 som et dansk partnerselskab og er underlagt reglerne herom i

selskabsloven (lovbekendtggrelse nr. 1451 af 9. november 2022 med senere sndringer). Selskabets
vedtaegter ("Vedtaegterne”) er vedlagt som bilag 1.
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Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer selskabsdeltagere, en eller flere kom-
plementarer (fuldt ansvarlige deltagere) og en eller flere aktionserer. Komplementaren heefter personligt
og ubegraenset for Selskabets forpligtelser, mens aktioneerernes haeftelse er begreenset, hvilket betyder
at aktionaererne kun heefter med den indskudte kapital.

Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS er komplementar i Selskabet. Vattenfall Vesterhav Syd Holding
A/S, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg ("Vattenfall Vesterhav Holding”) er eneaktionaer og ved gennemfgrelse
af Aktiekgb i henhold til Udbuddet vil Borgere blive aktionaerer i Selskabet sammen med Vattenfall Ve-
sterhav Holding. Afhaengig af hvor mange Borgere, der deltager i Udbuddet, vil Vattenfall Vesterhav Hol-
ding efterfglgende have mellem 100 % og 80 % af Aktierne.

Udbuddet sker efter reglerne om lokalt ejerskab i VE-loven, og der er derfor ikke er nogen minimums-
eller maksimumsgraense for den enkelte Borgers aktiekgb. Safremt der er bud pa flere Aktier, end der
udbydes, vil den enkelte Borgers gnske om aktiekgb dog kunne begraenses, idet Aktierne i sa fald fordeles
mellem borgerne som beskrevet under pkt. 4.2.

Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skattesubjekt. Som fglge heraf anses hver enkelt Aktionaer skat-
teretligt for at eje en ideel anpart af Selskabets aktiver direkte.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2, 6700 Esbjerg. Selskabet har hjemsted i Esbjerg Kommune.
Selskabet kan kontaktes pa telefon 88275000 eller email medejer@vattenfall.com.

Selskabet er en del af Vattenfall-koncernen. Vattenfall-koncernens danske hjemmeside kan tilgds pa
www.vattenfall.dk og den internationale side kan tilgas pa www.vattenfall.com. Oplysningerne pa hjem-
mesiderne udgar ikke en del af Prospektet. Detaljerede oplysninger omkring prospektet kan tilgas pa
http://vhs.vattenfall.dk.

4.2 Udbudsforlgb og tidsplan
Der er folgende forventede tidsplan for Udbuddet:

Udbudsperiode: Aktier udbydes i perioden 11. maj 2023, kl. 12.00 — 6. juli
2023, kl. 12.00

Meddelelse om udbuddets
forlgb: Forventes  offentliggjort p&  Selskabets  webside
(http://vhs.vattenfall.dk) ikke senere end 30. juni 2023.

Gennemfgrelse af Aktiekghb: Forventes at ske 14. juli 2023, men dato fastseettes af Vat-
tenfall.

Betaling for og reqgistrering af

aktier: Betaling for Aktierne sker ved kontooverfgrsel til Vattenfalls
konto i Nordea Bank Danmark A/S, reg. nr. 2149, kontonr.
4392127467 i forbindelse med gennemfarelsen af kabet af
aktierne.

Kgb af aktier skal ske skriftligt ved udfyldelse og underskrivelse af kgbslister digitalt. Kgbslister
kan ligesom Prospektet hentes p& hjemmesiden http://vhs.vattenfall.dk. Mens Prospektet er geel-
dende, vil Selskabets vedtaegter, alle rapporter og ekspertudtalelser, som Selskabet har bestilt, og som
helt eller delvis indgar her, besigtiges elektronisk via ovennaevnte hjemmeside.
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Safremt en Borger gnsker at kgbe en del af de udbudte Aktier, skal Borgeren udfylde en kabsliste
digitalt og angive det antal aktier, som Borgeren gnsker at erhverve. Den digitalt underskrevne
kagbsliste er bindende for Borgeren. Borgere kan udfylde og underskrive flere kgbslister digitalt.
Borgere vil kun f& mulighed for at kebe Aktier i Selskabet fra Vattenfall i forbindelse med Udbud-
det. Der forventes ikke, at der senere vil blive gennemfgrt lignende udbud, hverken for Borgere eller for
tilflyttende personer eller nye grundejere, som pa et senere tidspunkt matte opfylde betingelserne for at
blive betragtet som en Borger.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af den digitale blanket skal Aktionaeren blandt andet
angive navn, cpr. nummer, adresse, telefon, e-mailadresse og det gnskede antal Aktier.

Safremt en Borger er fritaget for at anvende eller af andre grund ikke kan anvende den digitale
lgsning, kan der rettes henvendelse vedrgrende kgb af aktier til Vattenfall, attention Arne Rahbek
ved email til medejer@vattenfall.com.

For ejere af fritidsboliger skal det endvidere bekraeftes, at man mindst har ejet sin fritidsbolig siden
6. juli 2021 (og hvis fritidsboligen er under opfarelse, skal ibrugtagningstilladelse senest veere
givet ikke fgr 6. juli 2021) og samtidig bekraefte, at man ikke driver det som en erhvervsmaessig
investering. Hvis ikke dette kan bekreeftes, vil man ikke veere berettiget til at erhverve Aktier i
forbindelse med Udbuddet.

Nar Udbuddet lukkes, meddeler Vattenfall Vesterhav Holding pr. e-mail hver enkelt Aktionzer, der har
afgivet kabstilsagn, hvor stor en del af Aktierne, den pageeldende har faet mulighed for at kgbe.

Betaling sker ved kontooverfgrsel senest 5 arbejdsdage efter, at Vattenfall Vesterhav Holding har med-
delt, at Udbuddet lukkes og anmodet om betalingens overfgrsel.

Nar kabesummen for Aktiekgb er modtaget af Vattenfall Vesterhav Holding gennemfares Aktiekgbet,
hvorefter Selskabet opdaterer Selskabets aktiebog med de nye aktionzerer, der herefter ma handle akti-
erne i henhold til vedteegterne. Der udstedes ikke aktiebreve i Selskabet. Der gives direkte besked til
Borgeren om at kgbesummen er modtaget.

Hvis de indkomne bud fra Borgere overstiger det samlede udbud af 156.409 Aktier af DKK 1 for kontant
DKK 568.502.775 imgdekommes farst alle Borgere med én Aktie, derefter imgdekommes Borgere, der
har afgivet bud pa mindst to Aktier, med yderligere en Aktie osv., indtil alle bud pé et givent antal ejeran-
dele eventuelt ikke kan imgdekommes. De Aktier, der herefter ikke kan fordeles efter det beskrevne prin-
cip, fordeles efter lodtreekning foretaget af Energistyrelsen blandt de Borgere, som ikke har faet imade-
kommet deres bud.

Gennemfgres lovgivning med virkning for Udbuddet vil det veere disse regler, der er geeldende for even-
tuelle kabere.

Selskabet forbeholder sig ret til at annullere eller tilbagekalde Udbuddet indtil pdbegyndelse af udbuds-
perioden, safremt der indtraeder sddanne omstaendigheder, at Vattenfall Vesterhav Holding ikke ser sig i
stand til at gennemfgre Udbuddet.

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil udbudsperioden er pabegyndt, hvilket vil sige indtil 11. maj

2023, kl. 12.00. En sadan tilbagekaldelse vil straks blive meddelt pa Selskabets hjemmeside, og Borgerne
vil i givet fald ikke f& mulighed for at kabe Aktier.
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Vattenfall Vesterhav Holding forbeholder sig ret til at forleenge udbudsperioden med en eller flere perioder
af op til 2 uger i hvilket tilfaelde Borgere, som allerede har afgivet kgbstilsagn, skal veere berettiget til at
treekke deres accept tilbage inden for 2 hverdage fra Vattenfall Vesterhav Holding meddelelse om forlaen-
gelse af udbudsperioden (efter den generelle tilbagetraekningsret, der gaelder i forbindelse med ethvert
eventuelt tillaeg til prospektet). En sadan forleengelse vil ske ved offentliggarelse af et tillaegsprospekt
inden udbudsperiodens udlgb.

Udbuddet vil alene blive annulleret hvis Parken ikke endeligt opfares.

Prospektet udarbejdes med henblik p& at give lokale borgere og ejere af fritidsboliger, der har ejet deres
fritidsbolig i mindst 2 ar fgr udbuddet annonceres, mulighed for at investere i Selskabet og dermed Parken.
Udbuddet tilretteleegges, sa forpligtelsen i VE-loven til at udbyde andele til lokale borgere i Parken opfyl-
des. | overensstemmelse med VE-loven udbydes Aktier svarende til en samlet ejerandel i Selskabet pa
op til 20%, men andelen vil blive mindre, hvis ikke alle udbudte Aktier tegnes.

Der vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive rejst midler til Selskabet, og Selskabets finansielle situation
vil sdledes veere upavirket af Udbuddet.

Der er ingen starre aktionaerer, medlemmer af udsteders direktion, tilsynsorgan eller bestyrelse, der Sel-
skabet bekendt agter at deltage i aktiekabet, og der ikke Selskabet bekendt nogen person, der agter at
kgbe mere end fem procent af de udbudte Aktier.

4.3 Kommunikation og anvendelse af Prospektet
Selskabet vil have en aben og kontinuerlig dialog med sine aktionaerer og potentielle investorer.

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

Prospektet ma ikke betragtes som en anbefaling fra Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Holdings side
om, at modtagere af Prospektet bgr kgbe aktier i Selskabet. Potentielle kgbere bar selv vurdere, om
oplysningerne i Prospektet er relevante, og et eventuelt aktiekgb bar baseres pa de undersggelser af
egne forhold, som vedkommende finder nagdvendige.

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

Udlevering af Prospektet kan ikke betragtes som en indestéelse for, at der ikke er sket eendringer i Sel-
skabets virksomhed eller forhold siden datoen for offentligggrelse af Prospektet, eller at oplysninger in-
deholdt heri er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for offentliggarelse af Prospektet.

Selskabet skal offentliggere enhver vaesentlig ny omstaendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbin-
delse med oplysningerne i Prospektet, der kan pavirke vurderingen af aktierne, og som indtraeder eller

konstateres i perioden fra Prospektdatoen og til afslutning af udbuddet. Offentligggarelse sker i givet fald
som et tilleeg til Prospektet. | givet fald vil Borgere, der har afgivet bud pa kegb af aktier inden
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offentliggerelse af et sadant tillaeg, have ret til at treekke deres bud tilbage i to hverdage efter tillaeggets
offentliggerelse.

Prospektet er ikke et tilbud om at saelge eller en opfordring fra Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Hol-
ding side eller pa Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Holding vegne til at kabe aktier i nogen jurisdiktion,
hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til personer, som det er ulovligt at
give et sadant tilbud eller opfordring til.

Prospektet mé ikke reproduceres eller p4 anden méade viderefordeles, medmindre dette sker i Prospektets
helhed. Prospektet ma ikke uden Selskabets samtykke videregives til tredjemand.

5. FORRETNINGSOVERSIGT

5.1 Selskabets virksomhed

511 Introduktion til Parken

Selskabets formal er at udvikle, opfare, drive og eje Parken samt hermed beslaegtet virksomhed.

Selskabet har vundet et offentligt udbud vedrgrende opfgrelse af Parken, og Parken opfagres i overens-
stemmelse med det gennemfarte udbud.

Parken vil besta af i alt 20 vindmgller hver med en nominel effekt pa 8,4 MW og dermed en samlet instal-
leret effekt pA 168 MW med en forventet gennemsnitlig arsproduktion pa 781.019.000 kWh i Parkens
levetid. Denne forventede arsproduktion er beregnet i PLU-beregningsmodellen, der er et auditeret pro-
gram. Parken forventes opfart i 2023, og farste vindmglle i Parken forventes nettilsluttet i juli 2023. Vind-
mgllerne i Parken leveres og opstilles af Siemens.

Parken vil udgare en vigtig del i Vattenfall-koncernens ambition om at vaere et fgrende baeredygtigt og
miljgvenligt energiselskab. Parken og en lang raekke gvrige miljgvenlige energiprojekter medvirker til, at
der lgbende sker et skift til en mere og mere miljgvenlig energiproduktion.

Det er Selskabets hensigt at drive Parken som en langtidsinvestering med en forventet levetid pa 25 ar.
Safremt det matte vise sig hensigtsmaessigt at forlaenge levetiden pa Parken udover de 25 ar, vil Vattenfall
undersgge mulighederne herfor, ligesom Vattenfall vil kunne veelge at foretage udskiftning af eller opgra-
dere Parken, fagr der er gaet 25 ar. Beslutninger vedrgrende Parkens etablering, drift og ophar traeffes af
Selskabets ejere.

Resultatprognosen i dette Prospekt tager udgangspunkt i en levetid for Parken pa 25 ar. Det er muligt, at
Parkens levetid bliver bade kortere og leengere end 25 ar. Ved eventuel levetidsforleengelse vil der kunne
opsta yderligere nettoindtaegter, men det kan ikke udelukkes, at en vedtaget levetidsforleengelse efterfal-
gende viser sig urentabel.

Selskabet har ikke medarbejdere, og det forventes heller ikke, at Selskabet fremadrettet ansaetter med-
arbejdere. Selskabet har indgaet og vil ogsa fremadrettet udgve dets virksomhed gennem aftaler med
leverandgrer, herunder selskaber inden for Vattenfall-koncernen. Selskabet er som udgangspunkt ikke
afhzaengig af immaterielle rettigheder eller licenser til sddanne, industri-, handels- eller finanskontrakter
eller nye fremstillingsmetoder.
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Udviklingen af Parken omfatter hovedsageligt projektering, undersggelser, kontraktindgaelse, sikring af
myndighedsgodkendelser.

5.1.2 Parkens beliggenhed
Parken ligger i Vesterhavet 9-10 km vest for kysten ved Holmsland Kilit streekkende sig fra Hvide Sande i

syd op til lidt nord for Sgndervig og optager et samlet areal pd 37,4 km2. Den naermere beliggenhed
fremgar af kortet nedenfor, hvor Parken er markeret med gult.

VESTERHAV
SYD

5.1.3 Vindressourcerne

P& havet er der ingen hindringer for vinden, hvorfor placeringen af Parken er optimal, nar det gzelder om
at udnytte vindressourcer. Der er forskellige klasser for "ruhed”, som er betegnelsen for den modstand,
vinden kan mgde pa sin vej hen over et givet terreen. | et skovomrade ligger ruheden ofte pa omkring 3.
Pa havet er der tale om en ruhedsklasse pa 0 — altsa ingen modstand og dermed bedst af alle ruheds-
klasser. Der forventes en gennemsnitlig middelvind pa 9,8 meter/sekund i omradet.

514 Vindmgllerne

Parken bestar af 20 Siemens Gamesa 8,4 MW Direct Drive vindmgller med en total hgjde pa 193 m over
havet, nar vingetipperne er i gverste position. Der er 109 m op til navet pa rotoren, og rotordiameteren er
167 m. Vindmgllerne er pitchreguleret, hvilket vil sige, at de tre vinger kan drejes, sa de altid producerer
optimalt i forhold til vindens aktuelle hastighed. Afstanden mellem vindmgllerne er 685 m, og reekken med
de 20 vindmgller bliver dermed godt 13 km lang.

Den samlede effekt af vindmgllerne bliver p& 168 MW (20 vindmgller p& hver 8,4 MW), og produktionen
forventes at blive pa 781.019.000 kWh om aret. Det svarer til 170.000 danske husstandes arlige elforbrug.
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Nacellen er relativt kort for en sa stor vindmglle, fordi den ikke har nogen gearkasse, der optager plads.
En Direct Drive vindmglle er udstyret med elektromagneter i rotoren, som overfgrer energien i takt med
omdrejningerne.

1 Foto: Direct Drive vindmglle. Grafik: Sie-
mens Gamesa.

Teknologien erstatter bade et stort tandhjul og lejer i de traditionelle gear. Det gar konstruktionen enklere
og mindre tung. Desuden undgar man de meget hgje omkostninger, som en eventuel udskiftning af en
gearkasse medfgrer.

Pa 5 af vindmgllerne i Parken vil der blive installeret en ny type hovedleje. Den teknologi, der vil blive
anvendt, er kendt fra andre industrier og er blevet udviklet og testet af Siemens over de seneste ca. 10
&r. Teknologien er dog endnu ikke blevet afprgvet i fuld drift i en vindmgllepark. Arsagen til at der vil blive
anvendt en ny type hovedlejer i disse 5 vindmgller er et identificeret muligt potentiale for lavere drifts- og
vedligeholdelsesomkostninger samt lavere fejlfrekvens. Den valgte hovedlejeteknologi kan i princippet
"rulles tilbage" - der vil dog kunne veere tekniske komplikationer forbundet hermed. Risikoprofilen for den
nye type hovedlejer anses ikke for at veere vaesentligt mere ugunstig end mere traditionelle hovedilejer. |
leverancekontrakten med Siemens er der endvidere aftalt en forlaenget garantiperiode for de pageeldende
vindmgller.

Tarnet er konisk og fremstillet af stal. Via indvendig lift giver tarnet adgang til nacellen, eller vindmgllehat-
ten, hvor al elektronikken befinder sig. Vindmgllen er rustbeskyttet med flere lag maling i en lys gra farve
for at st imod det barske klima pa havet i mindst 25 ar. Vingerne er overfladebehandlet, sa de fremstar
matte.

Af sikkerhedsmaessige grunde udstyres vindmgllerne med markeringslys for bade fly og skibe. Det kraf-
tige topmarkeringslys vil fra solnedgang til solopgang blive radarstyret, sa det kun teender pa nattehimlen,
nar der er fly i neerheden.

5.15 Fundamenterne

Hver vindmglle placeres ovenpd et fundament, som bestar af en monopael (MP), der hamres ned i hav-
bunden. Havdybden pa stedet er ca. 20 meter, og monopaelen hamres ned gennem et udlagt stenrev pa
mellem 25 og 30 m i diameter. Stenrevet beskytter fundamentet mod erosion fra havstrammene.
Ovenpéa monopeelen placeres det karakteristiske gule overgangsstykke, et sakaldt Transition Piece (TP),

som boltes fast til monopaelen. Bade monopaele og overgangsstykker bliver produceret af op til 9 cm tykke
stalplader, som er bgjet og svejset til rar pa 6,5 m i diameter.
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Overgangsstykkerne udstyres med indvendige platforme
0g udvendige stiger/lejdere med tilhgrende elektriske kom-
ponenter og tilslutningen af stramkabler.

Monopeele og overgangsstykker bliver fgrst rengjort ved
hjeelp af sandblaesning, hvorefter de pafares flere lag rust-
beskyttelse, som ggr dem modstandsdygtige overfor det
barske havmiljg i mindst 25 ar.

Underleverandgrerne af henholdsvis monopeaele og over-
gangsstykker sejler stalkonstruktionerne til en havn pa den —=
jyske vestkyst pa store havgdende pramme. Her laster in- 2 Foto: TP’er fra Bladt Industries. © P. Nordhagen
stallationsfartgjet fire monopaele og fire overgangsstykker

ad gangen og sejler derefter ud pa den fgrste af fire positioner pa havet.

Ved hjeelp af en hydraulisk hammer bankes fundamenterne ned i havbunden. Stgjen fra arbejdet reduce-
res ved en sakaldt hydro-lyddsemper (HLD). HLD’en vil blive placeret i neerheden af monopaelen og bestar
af et "gardin” med skumbolde. Disse skumbolde reducerer stgjbglgerne som stammer fra hamring af
monopeelen og det reducerer lydniveauet i installationsomradet, sa det er under greenseveerdien.

Med monopeelen pa plads monteres overgangsstykket og boltes fast til peelen. Nar de fire faerdige funda-
menter er placeret, gar turen tilbage til havnen efter den naeste last.

Installationsfartgjet er udstyret med fire stalben, som saenkes ned pa havbunden og efterfalgende hzever
skibets skrog op over havoverfladen. P4 den made kan installationsfartgjet udfgre sit preecisionsarbejde

uden pavirkning fra balgerne pa havet.

Fremstillingen af monopeelene fandt sted i 2022. Produktionen af overgangsstykker er sket fra medio
2022 frem til ferste halvar af 2023. Fundamenterne etableres i 2023.

Monopeelene produceres af EEW SPC i Rostock, Tyskland. Overgangsstykkerne fremstilles af Bladt In-
dustries i Aalborg. DEME Offshore Group star for installationen.

5.1.6 Installationen af vindmgllerne
Installationen finder sted i et teet samarbejde mellem Siemens og Jan de Nul, der ejer installationsfartgjet

For-montering sker pa havnen i Esbjerg. Mest muligt klargaringsarbejde sker pa land for at begreense
arbejdet til havs og dermed mindske omkostningerne, da arbejde til havs er mere omkostningstungt.
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Lastningen af de ferste vindmgller ombord pa installationsfartgjet er planlagt
til sommeren 2023. Installationen af de 20 vindmgller til Parken forventes at
veere feerdig i sensommeren 2023. Lastningen finder sted fra offshore-omra-
det pa Esbjerg Havn.

Proceduren med installationen af vindmgllerne fglger det samme fastlagte
menster. Fgrst monteres tarnet ovenpa fundamentet og boltes fast til over-
gangsstykket. Derefter hejses nacellen pa plads og boltes fast, og til sidst
monteres vingerne pa rotorens nav.

Det er den Luxembourg-baserede koncern Jan de Nul Group, der star for
installationen af vindmagllerne.

Koordinering fra Thorsminde 3 Foto: Jan de Nul

Thorsminde ligger midtvejs mellem Parken og Vesterhav Nord vindmgllepark ud for Harbogre. Placerin-
gen i Thorsminde er dermed optimal i forhold til koordinering af anlaegsarbejderne pa havet — fra place-
ringen af fundamenterne, udleegningen af kablerne mellem vindmgllerne og ind til land samt installationen
af vindmgllerne. Sidelgbende med koordineringen af anleegsaktiviteterne skal centeret i Thorsminde tage
sig af det midlertidige vedligehold indtil O&M i Hvide Sande er klar til at overtage drift og vedligehold i
2024.

Der er 10 medarbejdere til at overvage og koordinere anleegsarbejderne, og dertil kommer yderligere
mellem 10 og 20 teknikere, som knyttes til centeret i lgbet af foraret 2023.

Koordineringscenteret holder til i en lejet bygning pa ca. 800 kvm inklusive lagerplads pa Vesthavnen i
Thorsminde og med kajplads til forelgbig ét mandskabsfartgj, en sékaldt CTV (Crew Transfer Vessel).

5.1.7 Kabellzegningen til sgs

Kabelarbejdet i forbindelse med Parken udfgres med tre forskellige kabelstgrrelser.

Mellem de yderste 14 vindmgller i begge ender af raekken er der udlagt godt 9 km kabel (Inter Array) med
tre aluminiumskerner i kablet p& hver 500 mm2. Med den akkumulerede maengde vindenergi leegges der
mellem de midterste seks vindmgller godt fire km kabel med tre alu-kerner pa 800 mma2.

Den sidste leverance var pa godt 20 km kabel med tre alu-kerner pa 1.200 mm2. Kablet vil forbinde
sgkablet. Ved stranden ved Klegod traekkes sgkablet i land og samles med landkablet, som i 2019 blev
gravet ned i jorden fra stranden og hele vejen til hgjspaendingsstationen ved Sgndervig.

Alle kabler er designet til at kunne transportere 72 kV strgm fra vindmgllerne.

Alle sgkabler er gravet ned i havbunden og fart frem til stranden ved Klegod og herfra fart videre til hgj-
speendingsstationen ved Sgndervig.

Leverancerne af samtlige kabler er afsluttet ultimo 2022. Offshore kablerne er leveret af den graeske

producent Hellenic Cables S.A. i samarbejde med en raekke europaeiske underleverandgrer. Kablerne
bliver lastet og transporteret til omradet i foraret 2023, hvor firmaet ASSO vil installere og tilslutte kablerne.
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5.1.8 Landanleeggene

Kablerne pa land er installeret ved hydraulisk underboring eller ved hjzelp af en sékaldt kabel-gravekasse.
Hydraulisk underboring er benyttet ved passering af fredede omrader som Klitter, veje og vandlgb. Kabel-
systemerne er dimensioneret efter maksimum eksport fra Parken.

Sammen med kablerne er der installeret lysledere, der bruges til at overvage vindmgllerne. Lyslederne
fungerer ogsa som kommunikation mellem SCADA-systemet og vindmgllerne for styring, overvagning og
indsamling af data.

For eksport af energi til Energinets el-distributionssystem er der etableret en 66kV koblingsstation ved
Sgndervig. Koblingsstationen bliver overvaget 24/7 af Vattenfall-koncernens kontrolcenter i Esbjerg, og
der reageres pa alle alarmer fra koblingsstationen. Koblingsstationerne er forsynet med CCTV, indbruds-
alarm og adgangskontrol for at forhindre ugnsket adgang.

| forbindelse med koblingsstationen er der installeret to harmoniske filtre - et for hvert kabelsystem. De
harmoniske filtre installeres for at "udglatte” stremmen, fgr den sendes ud til forbrugerne via elnettet.
Filtrene sikrer, at der ikke opstar disharmonier, som giver uregelmaessige blink i lyset eller "stgj” pa fiern-
synsbilledet.

Arbejdet med design og beregninger vedrgrende landanlaeggene begyndte i februar 2017 og blev afsluttet
i juli 2019. Bygningsarbejder, installation, nedgravning af eksportkabler, test og overlevering varede fra
februar 2019 til august 2020.

Harmonisk filterdesign og beregninger begyndte i januar 2022 og varede til august 2022. Installation, test
og overlevering er sket fra august 2022 til april 2023.

Entreprengrkoncernen Per Aarsleff A/S star for landanlseggene og koblingsstationen, mens Siemens
Energy A/S har leveret filtre og delelementer til Per Aarsleff A/S som underleverandgr. Det er firmaet
Prysmian, der har leveret onshore kablerne som underleverandgr.

Radar-design og -beregninger er foregaet i perioden i juni 2022 til december 2022. Installation, test og
overlevering af radar vil ske i perioden maj 2023 til august 2023. Testflyvning til verifikation af radarens
tilfredsstillende detektering af fly vil forega i september 2023.

Terma A/S leverer radarteknologien til havmglleparken. Radaren skal styre lyset pa toppen af vindmgl-
lerne, saledes det kan slukke om natten og kun teendes i tilfeelde af fly, der naermer sig Parken.

5.1.9 Miljget

Vindmgllerne producerer strgm uden brug af fossile breendstoffer. Vindenergien erstatter den traditionelle
strgmproduktion og hjeelper til at ggre Danmark mindre afhaengig af kul- og gasleverancer fra udlandet.
Atmosfeeren spares for udledning af drivhusgasser og forurenende partikler, og klimaforandringerne re-
duceres.

Etableringen af en vindmagllepark kraever veesentlige meengder energi til produktion af stal, kabler og
vindmgllevinger samt til transport og installation. En vindmgllepark bruger imidlertid blot 7-8 maneder pa

at producere den energi, som den har forbrugt til sin etablering. Den producerer séledes ca. 40 gange sa
meget energi i sin levetid, som den forbruger.
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Selskabet tilstreeber under installationen, at der sker sa lille en pavirkning af natur og miljg som muligt.
Beskyttelsen af natur og miljg sikres i en teet dialog med de leverandgrer, som Selskabet har engageret
til at udfare opgaverne. Kvaliteten af arbejdet er i hgjseedet, da dette er med til at sikre bade arbejdsmiljg
og miljg og sgrge for, at ressourceforbruget i driftsfasen forbliver minimalt.

Klitterne og andre naturomrader mellem kyst og transformerstation er blevet underboret, og kablet er lagt
sa skdnsomt og ressourcebesparende som muligt. Kabelruten pa land har ikke nogen negativ langtidsef-
fekt p& naturen.

Monopeelene bankes i havbunden og medfgrer under anlaegsarbejdet stgjforurening. Havmiljget beskyt-
tes med en hydrolyddeemper (HLD), der er placeret omkring installationen, sa f.eks. seeler og marsvins
hgrelse ikke beskadiges.

Havbunden pavirkes kortvarigt ved, at der hvirvles sand op, nar kablet etableres. Maengden af ophvirvlet
sediment fra Parken er vurderet som meget mindre end den maengde, der ogsa under naturlige forhold
bliver spredt af balger og havstrgamme i omradet og langs kysten.

Stenene omkring fundamenterne sikrer, at sandet ikke eroderer vaek over tid. Denne stenstruktur bliver
erfaringsmeessigt levested for forskellig flora og sma havdyr samt fisk og kan veere med til at gge biodi-
versiteten lokalt.

Parkens pavirkning af fugle er i miljgkonsekvensrapporten vurderet til at veere lille. For ynglende fugle vil
der ikke vaere nogen pavirkning pga. den store afstand til Parken og risikoen for kollision med vindmgal-
lerne er beregnet som lav. Vindmgllernes placering pa én nord-sydgaende raekke er hensigtsmaessig i
forhold til fuglenes treekruter langs kysten.

Af sikkerhedsmeessige grunde udstyres vindmgllerne med markeringslys for bade fly og skibe. Det kraf-
tige topmarkeringslys vil fra solnedgang til solopgang blive radarstyret, sa det kun taender pa nattehimlen,
nar der er fly i naerheden. For Parken bliver der installeret en 20 m hgj radarmast pa koblingsstationen til
overvagning af flytrafik omkring vindmglleparken.

Parken har en visuel pavirkning. Denne sages foruden naevnte styring af flymarkeringslyset endvidere
minimeret ved valg af farve pa vindmgllerne, placering af tarnlys og reduktion af lysintensiteten pa de
marine lanterner ind mod land, som er placeret pa vindmgllens platform ca. 19 m fra havoverfladen.

5.1.10 Drift og vedligehold

Driftsfasen starter ved overdragelsen af den fgrste vindmglle fra anlaeg til drift i juli 2023. Drifts- og vedli-
geholdelsesperioden vil fortsaette i 25 ar, indtil produktionstilladelsen udlgber.

Selskabet har underskrevet en leengerevarende service- og tilggengelighedskontrakt (Service Contract)
med vindmglleleverandgren Siemens. Aftalen kan opsiges efter udlgbet af en aftalt uopsigelighedsperi-
ode. | denne fase er Siemens ansvarlig for de forebyggende vedligeholdelsesarbejder i henhold til deres
anbefalinger og lovkrav.

Siemens er ogsa ansvarlige for at reparere eventuelle fejl p& vindmegllerne og har forpligtet sig til en
vindmglletilgeengelighed. Hvis den gennemsnitlige tilgeengelighed er hgjere end det aftalte er der en inci-
tamentsbetaling til Siemens. | tilfeelde af at en stgrre komponent er defekt under service- og garantiperi-
oden, er Siemens ansvarlig for at levere det ngdvendige installationsfartgj. Alle reservedele og avrige
materialer til vindmgllerne er i denne periode daekket af garantien og servicekontrakten.
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Efter service- og tilgeengelighedskontrakten vil Siemens’ og Vattenfalls teknikere arbejde side om side
under Siemens’ instruktion, og Siemens vil uddanne Vattenfalls teknikere til et niveau, hvor Vattenfall kan
overtage driften (service og fejlfinding) af Parken, nar servicekontrakten métte ophgre. Dette er i trdd med
Vattenfalls operationelle strategi om at have kontrol over egne vindmglleparker.

Vattenfall fgrer et register over kompetencetraening for hver medarbejder for at sikre de rette kvalifikatio-
ner til jobbet. Alle planlagte og afsluttede vedligeholdelsesaktiviteter vil blive registreret pa turbine- og
hovedkomponentniveau i Vattenfalls ERP-system for at fa fuldt overblik over tid og brugte dele. Disse
data bruges ogsa af centrale medarbejdere til analyse for at optimere vindmglleparkens ydeevne.

Servicekontrakten med Siemens begynder, nar den fgrste vindmglle er sat i drift, testet og overtagelses-
certifikatet (taking over certificate eller TOC) er underskrevet. Turbinerne vil blive afleveret en efter en og
efter gennemfgrelse af foruddefinerede tests vil hele Parken veere omfattet af drifts- og vedligeholdsaft-
alen. Den fgrste overtagelse af en testet og certificeret vindmglle forventes i august 2023 og den sidste i
september.

| service- og vedligeholdelseskontrakten er der indbygget en mulighed for at nedjustere omfanget af Sie-
mens’ ydelser efter en periode, hvilket vil sige at Vattenfall kan veelge at overtage fuld drift nar garantien
pa vindmgllerne udlgber. Det tilbagevaerende scope er bl.a. tilgang til dokumentation og nyeste software
opdateringer til vindmgllerne samt muligheden for at indkalde Siemens til specialopgaver.

Overdragelsen af de resterende vindmglleparkkomponenter som fundamenter, kabler, transformerstation
etc. til drift og vedligeholdelsesfasen vil ske ved feerdigggrelsen af anlaegsperioden, der er planlagt til
primo januar 2024.

For fundamenter, kabler, onshore transformerstation og andet udstyr pa land overtager driftsteamet i
Hvide Sande det fulde vedligeholdelsesansvar ved overdragelsen. Der oprettes vedligeholdelsesplaner
og opgavelister og holder overholdelsesregistre ajour for at understgtte synligheden af lov- og myndig-
hedskrav. Selskabet underskriver servicekontrakter med kompetente underleverandgrer, hvis der ikke er
relevante interne kompetencer i Vattenfall.

O&M-teamet overtager ogsa ansvaret for hgjspaendingsstyring og -kontrol. Vattenfall-koncernen har et
centralt kompetencecenter i Esbjerg, som skal understgtte Parken med planer, overvdgning mm.

Vedligeholdelsesplanerne for alt udstyr pa pladsen vil vaere baseret pa leverandgrernes anbefalinger
kombineret med kendte vedligeholdelsesmodeller og erfaringer fra andre vindmglleparker. Vedligeholdel-
sesplanerne vil blive optimeret i lgbet af Parkens levetid for at sikre hgj produktion og palidelige vindmgal-
ler.

| servicecenteret i Hvide Sande vil der veere et fuldt operativt team, der planlaegger vedligeholdelseskam-
pagner, fejlfinding og det daglige arbejde. Teamet i Hvide Sande vil blive stattet af Vattenfall-funktioner

pa andre Vattenfall-lokationer i DK og i udlandet.

Fra 2025 vil serviceanleegget i Hvide Sande ogsa veere base for driften af Horns Rev 3 vindmgllepark,
der i dag har base i Esbjerg. Udgifterne til servicebygningen vil blive fordelt mellem de to vindmglleparker.

Servicebygningen i Hvide Sande star klar til overtagelse foraret 2023, hvorefter den bliver gjort klar til drift

med mabler, IT-udstyr, lager etc. Servicebygningen er lejet i 15 &r med option pa forlaengelse af kontrak-
ten.
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Kajkanten udenfor Servicebygningen er lejet som fast liggeplads for mandskabsbaden Crew Transfer
Vessel (CTV) og nar Horns Rev 3 holdet flytter til Hvide Sande kommer der flere fartgijer til. Kajpladsen til
CTV’erne i Hvide Sande havn er sikret gennem en lejeaftale. Lejeaftalen er 15 &r med ret til at forlaenge
kontrakten.

5.1.11  Myndighedstilladelser
Det kreever en raekke tilladelser fra myndighederne inden Parken kan saettes i drift.

Energistyrelsen er ansvarlig for at give tilladelse til havvindmglleparker og udsteder den vigtigste kon-
traktmaessige dokumentation. Miljgstyrelsen er ansvarlig for alle tilladelser i forbindelse med opfarelse og
drift pa land. Energinet ejer og driver det overordnede eltransmissionsnettet i Danmark. Energinet ejer de
nye understationer i Sgndervig og er ansvarlig for at tilslutte den energi, der produceres fra Parken til
nettet.

Energistyrelsen udstedte etableringstilladelse til selve vindmgllerne og kabelnettet pa havet 14. december
2020. Tilladelsen daekker alle arbejder og installationer pa havet.

Miljgstyrelsen udstedte i januar 2017 VVM-tilladelse til kabelnettet p& land samt etablering af en kystnaer
station ved Sgndervig og ombygninger pa en eksisterende station i Stovstrup. Afggrelsen blev paklaget,
men klagen havde ikke opseettende virkning, sa anleegsarbejderne pa land blev gennemfart i perioden
2018-2020.

31. maj 2021 opheaevede og hjemviste Miljg- og Fadevareklagenaevnet VVM-tilladelsen.

Miljgstyrelsen igangsatte en ny miljgvurderingsproces 22. februar 2022. Miljgvurderingsprocessen inde-
baerer, at Selskabet og Energinet skal udarbejde en Miljgkonsekvensrapport som redeggr for landanlaeg-
gets miljgpavirkninger. Miligkonsekvensrapporten er i offentlig hgring fra 12. december til 6. februar 2023.
P& baggrund af miljgkonsekvensrapporten samt den offentlige hgring meddelte Miljgstyrelsen en tilla-
delse efter Miljgvurderingslovens § 25 (tidligere kaldet VVM-tilladelse) den 27. februar 2023. Klagefristen
udlgb 20. marts 2023, uden at der var indkommet klager. Fristen for et civilt sggsmal udlgber 6 maneder
efter afgerelsen. Risikoen for et civilt segsmal vurderes som lav.

Selve koncessionsaftalen blev tildelt den 22. december 2016 og geelder for hele Parkens levetid. Efter
paklage blev etableringstilladelsen for sa vidt angér offshore-etableringen tilbagekaldt den 20. december
2018 for at igangseette en supplerende VVM-redeggrelse vedrgrende miljgkonsekvenserne af projektet.

En ny etableringstilladelse blev udstedt den 14. december 2020, geeldende for de marine dele af opfarel-
sen og driften af Parken. VVM-redeggrelsen har dannet grundlag for Energistyrelsens endelige tilladelse.
Parken skal holde sig indenfor VVM-redeggrelsens og etableringstilladelsens rammer, og enhver afvi-
gelse skal indberettes til Energistyrelsen, hvilket kan medfare krav om yderligere miljgvurderinger og nye
vilkar.

e Lokalplanen for transformerstationen pa land blev godkendt af Ringkagbing Skjern kommune
den 14. maj 2018.

e Tilladelsen til en radarmast
o Ringkgbing Skjern Kommune gav landzonetilladelse den 23. marts 2021.
o Ansggning om byggetilladelse er endnu ikke sendt til kommunen.
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e Anleegsarbejder pa stranden
o Tilladelse til ekspropriation blev givet Vattenfall den 15. marts 2019 med henblik pa at
etablere en korridor til ilandfaringen af sgkablet. Ekspropriationen blev bevilget, idet
der ikke kunne opnas en frivillig aftale med lodsejerne. Tilladelsen geelder kun anlaegs-
arbejdet, og en ny ekspropriation vil sdledes blive nadvendig i forbindelse med drift og
vedligehold af korridoren og kablerne.

5.1.12 Koncessionsaftalen

Koncessionsaftalen blev udstedt af Energistyrelsen den 22. december 2016 og er den overordnede aftale,
der beskriver Vattenfalls forpligtelse til at opfgre og forbinde Parken med det interne opsamlingsnet. Kon-
cessionsaftalen er gyldig i hele Parkens levetid (udvikling, opfarelse, drift og nedlukning).

I juni 2019 udstedte Energistyrelsen en forleengelse af de oprindelige milepaelsdatoer fra koncessionsaft-
alen fra 2016. Det giver mulighed for en trearig forleengelse af de byggefrister.

De vigtigste forpligtelser, der er skitseret i koncessionsaftalen for Parken:

a) Den maksimale effekt, der ma tilsluttes til det interne net er 175 MW

b) Opfarelsen af havvindmglleparkerne skal veere pabegyndt senest den 31. december 2022, ellers
vil der blive palagt en bod for mangelfuld opfyldelse. Dette er blevet opfyldt, idet opfagrelsen blev
pabegyndt den 8. juni 2022. Boden udggr 100 mio. kr.

c) 95 % af kapaciteten skal veere tilsluttet det interne net senest den 31. december 2023.

d) Forleengelse af tidsmaessige omstaendigheder i forbindelse med de vigtigste milepezele, der er
beskrevet i punkt b) og c) ovenfor.

5.1.13 Produktionsbevilling

Der vil blive sggt om produktionsbevilling fra Energistyrelsen efter at opfgrelsen af Parken er pabegyndt
og inden den fgrste kWh produceres. Produktionstilladelsen gives i henhold til Lov om Vedvarende Energi
og Elforsyningsloven for maksimalt 25 ar.

Alle dokumenter og tilladelser vedragrende tilladelserne til Parken fra Energistyrelsen kan findes pa deres
hjemmeside www.ens.dk.

5.2 Veesentlige begivenheder i Selskabet forretningsmaessige udvikling
Falgende milepaele for Parken kan naevnes:

e Landanleeg pabegyndt februar 2017 og faerdiggjort juli 2019 (harmonisk filter forventes dog
farst feerdig april 2023).

e Kontrakt underskrevet med Siemens for levering af vindmgller i henhold til rammeaftale no-

vember 2017

Offshore geoteknik udfgrt af Fugro og feerdiggjort maj 2020.

Transformer og SCADA. Overdraget i november 2020

Fundamenter forventes feerdige maj 2023

Offshore kabelarbejdet vil forega fra marts til juni 2023

De fagrste vindmgller forventes at ankomme til site i begyndelsen af juli

Alle vindmagller forventes rejst september 2023

Alle vindmagller er testet og afleveret til Selskabet december 2023

Farste vindmglle forventes nettilsluttet juli 2023

36

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27


http://www.ens.dk/

VATTENFALL

5.3 Strategi og malsaetninger

Selskabets overordnede strategi er at opfgre Parken i en hgj kvalitet pa sa effektiv vis som muligt og,
efterfglgende, at drive Parken sa rentabelt som muligt, herunder bade i forhold til drift og vedligehold.

Selskabets malszetning er at optimere indtjeningen i Parken og samtidigt sikre, at Selskabet sammen
med resten af Vattenfall-koncernen til stadighed er en fgrende udbyder af vedvarende energi og en vae-
sentlig bidragsyder til den granne omstilling.

Selskabet vil alene drive Parken og vil og skal ikke forfglge andre forretningsmuligheder og ene og alene
generere indkomst som falge af den Igbende elproduktion.

Da Selskabet alene skal drive Parken og ikke vil eller skal drive andre aktiviteter er Selskabets fremtidige
muligheder begraenset. Indtjeningsmaessigt kan der dog veere muligheder forbundet med fremadrettet at
indgd langsigtede elsalgsaftaler for derved at optimere prisen, som kan opnas pr. produceret meengde
strgm.

Selskabets fremtidige udfordringer vil som fglge af Selskabets fokus pa alene at drive Parken tillige veere
begraenset. Der kan dog opsta udfordringer som falge af, at der i fremtiden métte veere knaphed af reser-
vedele eller udstyr til vedligeholdelse eller udskiftning af Parken. Der kan tillige opsta forretningsmaessige
udfordringer, hvis elmarkedet af den ene eller anden arsag métte falde sammen med den fglge af prisen
for produceret el falder.

54 Investeringer

Investeringen i Parken bestar hovedsageligt i en vaesentlig anlaegsinvestering, herunder omkostninger til
projektudvikling, design, produktion, levering, installation og idriftseettelse. En del af disse omkostninger
er allerede blevet afholdt af Selskabet.

De fulde anslaede omkostninger til investeringen i Parken er DKK 3.090.970.000, hvoraf nedrivningsfor-
pligtelsen udger DKK 248.643.000, og kapitalbehovet ved etablering derfor alene udggr DKK
2.842.327.000. Investeringen fordeler sig saledes (i 1.000 kr.):

Beskrivelse af aktiver Investering (1.000 kr.)
Udviklingsomkostninger 264.325
Vindmgller 1.200.430
Fundamenter 218.025
El 232.606
Byggeledelse 724.180
Projektledelse 202.942
Byggeomkostninger 2.842.507
Nedrivningsforpligtigelse 248.643
Byggerenter 0
Samlet etableringspris 3.090.970
37

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27



VATTENFALL

Der er ved opggrelsen af forventede omkostninger til feerdigggrelse anvendt falgende forudsaetninger:

Parken forventes at vaere i drift fra august 2023 og fuldt ud i drift i december 2023. Pa tidspunktet for dette
prospekt er der omkostninger, der er afholdt, og ansldede omkostninger til feerdigggrelse. Omkostnin-
gerne til feerdigggrelse indeholder resten af de aftalte byggekontrakter og de milepeele, der skal nas.
Derudover er der ogsa en vis risiko forbundet med starrelsen af eventuelle yderligere byggeomkostninger.
Der er risiko for, at der vil opsta yderligere opstarts- eller byggeomkostninger som fglge af uforudsete
begivenheder og omstaendigheder, eller at der vil vaere omkostninger, som ikke er forudset og/eller angi-
vet i budgettet, uanset om disse skulle veere kendt p& tidspunktet for dette prospekt

Selskabets forelgbige investeringer fordeler sig pa de forgangne regnskabsar saledes:

mDKK 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Projektlevering

Pre-FID 51 82 -11 104 35 0 261
Kommunikation 0
Netforbindelse - IAC 1 1
Certificeringsomkost-

ninger 2 1 0 3
Byggeomkostninger 0 631 631
TSA-forudbetaling 57 57

Harmonisk filter

Bygge- og anleegsar-

bejder

Nedlukningsaktiv 4 1 5

51 82 48 108 36 633 959

Pr. 31. december 2022 har Selskabet afholdt omkostninger til investeringen for i alt DKK 959 mio.
55 Miljgforhold
Andrede miljgmaessige krav til stgj, visuel fremtoning, beskyttelse af szerlige land- eller havomrader,
beskyttelse af seerlige dyre- eller plantearter eller transport vil kunne pavirke Selskabets anvendelse af
Parken. Anleegget af Parken vil have en veesentlig miljgmaessig pavirkning, og det kan derfor heller ikke
udelukkes, at der vil vaere miljgforhold som pa ikke-forventet vis vil pavirke enten anlaegget, driften eller

vedligeholdelse af Parken. Sadanne forhold kan szerligt vedrare.

| forhold til miljgforhold henvises der i gvrigt generelt til det i pkt. 5.1.9 angivne.
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6. ORGANISATIONSSTRUKTUR
6.1 Koncernbeskrivelse og datterselskaber

Selskabet er direkte ejet af Vattenfall Vesterhav Holding, og er dermed et selskab i Vattenfall-koncernen,
der har Vattenfall AB som det ultimative moderselskab. Vattenfall Vesterhav Holding er 100 % ejet af
Vattenfall Vindkraft, som er 100% ejet af Vattenfall AB. Vattenfall AB er 100 % ejet af den svenske stat.

Vattenfall AB

Vattenfall Vindkraft A/S

Vattenfall Vindkraft
Vesterhav Syd Holding A/S

Vattenfall Vindkraft
Vesterhav Syd P/S

Efter Aktiekgbet vil Vattenfall Vesterhav Holding fortsat have bestemmende indflydelse over Selskabet.

Vattenfall-koncernens organisation, herunder de forskellige forretningsenheder (business divisions og
business units) er opbygget som vist i bilag 2 (Vattenfall-koncernens organisation).

6.2 Datterselskaber

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

Selskabet ejer ikke aktier i andre virksomheder.

6.3 Vattenfalls vindorganisation

Vattenfall-koncernen har en organisationsstruktur, der samler organisation i driftsenheder med mindre
vaegt pa geografi men med fokus pa forretningsenheden. Vindomradet i Vattenfall-koncernen traekker pa
en raekke andre stgttefunktioner, der varetager selvstaendig teknologiudvikling, processtyring og udbud.
Administrationen varetager intern og ekstern kommunikation, public affairs, HR-opgaver, budgetudarbej-
delse herunder budgetkontrol, udarbejdelse af arsrapport, juridisk bistand mv. Feelles servicecentre i Vat-

tenfall-koncernen bistar tillige med administrative opgaver som afregning, udarbejdelse af arsrapport,
stattefunktioner omkring salg af el, balancehandtering, teknisk bistand, mv.
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7. DRIFT OG REGNSKABER
7.1 Finansiel stilling
Selskabet er stiftet pr. 21. december 2016 med en aktiekapital pa 500.000 kr. til kurs pari.

Der er ved efterfglgende kapitalforhgjelser pr. 28. juni 2018, 31. oktober 2018, 29. november 2019, 2.
december 2020, 15. december 2022, 14. april 2023 og 25. april 2023 indskudt i alt kr. 2.842.538.063,75.
Selskabet har i dag en nominel aktiekapital pa 782.045 kr.

Der er sdledes samlet foretaget indskud i Selskabet af kr. 2.842.538.063,75, hvilket omtrent svarer til den
forventede samlede anleegsinvestering for Selskabet eksklusive nedrivningsforpligtelse. Nedrivningsfor-
pligtelsen vil blive finansieret af den fremtidige drift.

I udviklings- og anleegsfasen var der pr. 31. december 2022 anvendt 961.842.447 kr. Selskabet havde
pr. 31. december 2022 en egenkapital pd 664.925.000 kr. (ikke revideret — der henvises i gvrigt til egen-
kapitalopggrelsen i pkt. 18.1).

7.2 Historiske nggletal
Selskabet har ikke genereret indtsegter siden stiftelsen, men har alene afholdt udviklings- og anleegsom-
kostninger vedrgrende Parken. Dette er saedvanligt ved udvikling af vindmglleprojekter, og der forventes

ikke genereret indteegter, far farste vindmglle er nettilsluttet.

Der angives af ovenstaende arsag ikke historiske nggletal. Omkostningsudviklingen og aktiveringen heraf
fremgar af pkt. 7.4 nedenfor.

7.3 Fremtidig udvikling
Selskabet forventer at etablere Parken i Igbet af 2023. Selskabets fremtidige udvikling vil veere afhaengig
af omkostningerne ved og timingen af etableringen af Parken. Derudover vil udviklingen veere vaesentligt

pavirket af den faktiske drift af Parken, herunder produktion og tilgaengelighed.

Parkens indtjening vil helt primzert veere baseret pa salg af elektricitet, der afszettes pa den nordiske
elbars — NordPool. Det er Selskabets intention fremadrettet og kontinuerligt at sikre en hgj radighed.

7.4 Driftsresultater
Da Parken endnu ikke er i drift, har Selskabet ikke haft relevante driftsresultater. Siden stiftelsen har

Selskabet haft falgende resultater, som afspejler, at Selskabet aktiverer stgrstedelen af sine udviklings-
omkostninger i balancen:

2021 2020 2019 2018 2017
Resultat -1.412.000 -1.614.000 -83.412.000 -1.018.000 -239
Aktiver 327.048.000 292.925.000 191.846.000 191.072.000 52.581.000
Geeldsforplig- 149.609.000 114.074.000 116.015.000 141.829.000 52.320.000
telser
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Egenkapital 172.805.000 174.217.000 75.831.000 49.243.000 261.000
7.5 Oplysninger om Selskabets aktiver og passiver
Selskabets aktiver og passiver udggres af falgende hovedposter:

Den sammenfattede balance nedenfor viser den ansldede aktivvaerdi, der anses for at vaere den endelige
investeringsomkostning for Parken, nar Parken overgar fra anleegs- til driftsfasen. | modseetning hertil
fremhaever egenkapitalen den overfgrte aktiekapital og det fremfarte overskud samtidig med at forpligtel-
sen til nedrivningsomkostningerne indgar som en nedrivningshenseettelse.

Balance DKK '000

AKTIVER

Anlaegsaktiv 3.090.970
Forudbetalinger

Tilgodehavende El-salg

Likvider

AKTIVER I ALT 3.090.970
PASSIVER

Selskabskapital 782
Overfgrt resultat 2.841.725
Egenkapital 2.842.507
Henseettelse nedrivning 248.463
Skyldigt udbytte

Geeld

PASSIVER | ALT 3.090.970
7.6 Arsrapport

Arsrapporten vil foreligge og offentliggares pa Selskabets webside og til gennemsyn for Aktionaererne pa
Selskabets adresse inden afholdelse af den ordinzere generalforsamling, ligesom den vil blive forelagt pa
den ordingere generalforsamling.

7.7 Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i dette Prospekt, herunder visse udsagn i afsnittene pkt. 3 om “Risikofaktorer”, pkt. 4 om
"Oplysninger om Udsteder og om Udbuddet”, pkt. 5 om "Forretningsoversigt”, pkt. 7.5 "Oplysninger om
Selskabets aktiver og passiver” og pkt. 11 om "Resultatprognoser” er baseret pa Selskabets opfattelse
samt forudseetninger og de oplysninger, der i gjeblikket er til radighed, og disse udsagn kan veere frem-
adrettede.

Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder uden begreensning
udtalelser vedrgrende Selskabets gkonomiske stilling, forretningsstrategi, planer og mal for den fremti-
dige drift, er fremadrettede udsagn, der indebaerer kendte og ukendte risici, usikkerheder og andre for-
hold, der kan fa Selskabets faktiske resultater, udvikling eller praestationer til at afvige veesentligt fra de
forventede resultater, den udvikling eller de praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse
med disse fremadrettede udsagn.
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Alle fremadrettede udsagn er baseret pa forudsaetninger om fremtidige begivenheder, herunder en reekke
forudsaetninger vedrgrende Parkens og Selskabets nuvaerende og fremtidige forretningsstrategier og
fremtidige driftsmiljg, som kan vise sig ikke at vaere korrekte.

Selskabets faktiske resultater, udvikling eller produkter m.v. kan afvige veesentligt fra de fremadrettede
udsagn i Prospektet som falge af vaesentlige faktorer, herunder blandt andet risici forbundet med gene-
rering af omsaetning, usikkerhed vedrgrende udfaldet af kontraktforhandlinger, der gar langsommere end
forventet, uforudsete vanskeligheder med Selskabets forskellige samarbejdsaftaler, usikkerhed vedrg-
rende produktion, manglende salgsmuligheder, konkurrenceforholdene for Selskabets forretningsomra-
der og markeder mm.

Det bemzerkes udtrykkeligt, at Selskabet og/eller Vattenfall ikke patager sig noget ansvar for udviklingen
i elpriser, faktisk produktion, loveendringer eller vedligeholdelses- og reparationsomkostninger.

7.8 Praesentation af regnskaber og andre oplysninger

| Prospektet er alle henvisninger til “danske kroner” eller “DKK” henvisninger til Kongeriget Danmarks
valuta. Alle henvisninger til “euro”, “EUR” eller "€” er henvisninger til den Europaeiske Monetaere Unions
valuta.

Visse gkonomiske og statistiske oplysninger i Prospektet kan veere afrundet til naermeste hele tal. Sum-
men af tallene i en kolonne svarer sdledes ikke ngdvendigvis til totalen for den pageeldende kolonne.

8. KAPITALRESSOURCER
8.1 Selskabets kapitalressourcer

Selskabet er alene finansieret gennem indskud af egenkapital. Selskabet har ikke optaget fremmedfinan-
siering. Der er ved igangseettelse af Udbudsperioden indskudt samlet DKK 2.842.538.063,75 i Selskabet
af Vattenfall gennem kapitalindskud af kontanter.

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

Det forventes, at Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets frie pengestramme. Selskabets
udbyttepolitik vil sikre, at der til enhver tid henstar midler i Selskabet til deekning af eventuelle forpligtelser.

Selskabet forventes ikke at have behov for lanefinansiering. Selskabet vil alene — hvis dette matte vise
sig ngdvendigt — finansiere sig med mindre 1an til deekning af Igbende udgifter, men det forudsaettes
generelt, at der henstar tilstraekkelige midler i Selskabet til deekning af enhver fremtidig omkostning. Sel-
skabet vil ikke have behov for eller ret til at foretage andre investeringer end investeringen i Parken.

Eventuelle indteegter i Selskabet, som ikke udloddes til Aktioneererne, kan alene placeres som anfor-
dringsindlan i pengeinstitutter eller i danske statsobligationer eller tilsvarende aktiver med hgj sikkerhed
og/eller indga ii Vattenfall-koncernens cash-pool ordning som almindelige indlan. Safremt Selskabet
matte have midler stdende hos gvrige Vattenfall-selskaber eller Vattenfall-koncernens bankforbindelse
sker forrentning efter geeldende rentesats for Vattenfalls koncernkonto.
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Selskabet har som udgangspunkt ikke et lgbende behov for arbejdskapital. Selskabet har ikke behov for
og vil ikke opbygge ra- eller feerdigvarelagre eller eje inventar af vaesentlig veerdi. Selskabet har ikke
medarbejdere, men betaler for levering af forskellige ydelser, fortrinsvis til selskaber i Vattenfall-koncer-
nen. | det omfang Selskabet mod forventning ikke méatte have midler til lsbende betaling for sddanne
ydelser, vil Vattenfall lade s&danne belgb indgd p& en mellemregningskonto. Der kan derudover efter
omsteendighederne veere driftsmaessigt behov for, at Selskabet opretter en kreditramme til brug for lg-
bende udbetalinger. Hvis det skulle vise sig ngdvendigt at fremskaffe arbejdskapital, vil det ngdvendige
belab som udgangspunkt sgges tilvejebragt hos Vattenfall-koncernen som koncernlan. Ovenstaende
geelder minimum de naeste 12 méaneder.

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

Det erkleeres pa ovenstaende baggrund, at det vurderes, at arbejdskapitalen er tilstraekkelig til at deekke
Selskabets nuveerende behov, samt at Selskabet har tilstraekkelig arbejdskapital til minimum 12 maneder,

og at der i gvrigt ikke forventes geeld i Selskabet.

Selskabets kapitalisering og geeldssituation pr. 28. februar 2023 (mio. kroner):

Samlet kortfristet geeld 795,000
- heraf garanteret geeld 0

- heraf sikret geeld 0

- heraf ikke-garanteret geeld 0
Egenkapital 664,925
- Aktiekapital 0,505

- Lovpligtige reserver 0

- Andre reserver 664,420
Geeld i alt: 795,000

8.2 Vattenfall-koncernens kapitalressourcer

Vattenfall-koncernen er en Europas-stgrste producenter af elektricitet og en af de stagrste udbydere af
varme. Den samlede omseetning udgjorde i 2021, DKK 132.013 mio. (SEK 180.119 mio.).

Koncernen har pr. 31.12.2021 18.835 ansatte, der primaert er beskeeftiget i Sverige, Tyskland, Holland,
Storbritannien, Finland og Danmark. Vattenfalls ultimative moderselskab Vattenfall AB er 100 % ejet af
den svenske stat.

@konomiske nggletal for perioden 2017 til 2021

Tallene er anfart i svenske kroner (SEK), som er koncernvalutaen i Vattenfall.

Hovedtal i millioner SEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Resultatopggrelsen

Nettoomseetning 135.114 152.091 166.360 158.847 180.119 239.644
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EBITDA 34.399 34.341 42.445 46.507 75.790 30.513
Arets resultat 9.484 12.007 14.861 7.716 48.013 21
Balanceposter

Egenkapital 92.332 103.597 108.522 111.192 197.182 128.937
Balance i alt 409.132 462.608 450.780 463.248 782.358 792.327

Kilde: Vattenfall-koncernens arsberetning i arsregnskabet for 2022 for Vattenfall AB, Sverige.

Det bekreeftes, at ovenstaende oplysninger fra arsrapport for 2021 for Vattenfall AB, indgivet til de sven-
ske selskabs- og regnskabsmyndigheder, er gengivet korrekt, og at der efter Selskabet og Vattenfalls
overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som kan
medfgre, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

9. LOVGIVNING
Selskabet er underlagt dansk lovgivning, herunder EU-lovgivning som har virkning i Danmark.

Selskabet er stiftet og udaver virksomhed i henhold til selskabsloven. Selskabsloven pavirker hovedsa-
geligt Selskabets ledelsesmaessige forhold og kapitalforhold, men forventes i gvrigt ikke vaesentligt at
pavirke Selskabets virksomhed.

Parken opfares i overensstemmelse med VE-loven. Udover pligten til at gennemfgre Udbuddet anser
Selskabet ikke, at VE-loven indeholder regler som vaesentlig pavirker Selskabets virksomhed.

Selskabet er underlagt relevante miljg- og byggelovgivning i dansk ret, herunder som fglge af EU-lovgiv-
ning. Miljg- og byggelovgivning har en ganske vaesentlig betydning for kravene, som skal opfyldes i for-
bindelse med anleeg af Parken, og Selskabet har derfor udfoldet vaesentlige bestreebelser pa at sikre
overholdelsen heraf, herunder ved udarbejdelse af VVM-redeggrelse og indhentelse af alle ngdvendige
tilladelser efter miljg- og byggelovgivningen. Efter etablering af Parken forventer Selskabet ikke, at miljg-
forhold eller byggelovgivningen veesentligt vil pavirke Parken, herunder da Parkens drift vil have begraen-
set milijgmaessig pavirkning, og da Parken i gvrigt er en forholdsvis statisk installation, som ikke aendrer
sig eller har behov for sendringer over tid.

Udbuddet gennemfares i overensstemmelse med VE-loven og Prospektforordningen og retsforskrifter
udstedt i medfar heraf.

Udover EU’s nyligt indfarte midlertidige indtaegtsloft for elproduktion, er Selskabet ikke bekendt med pa-
teenkte statslige, gkonomiske, skattemaessige, moneteere eller politiske initiativer, der har eller kan fa
vaesentlig direkte eller indirekte indflydelse pa Selskabets virksomhed. Selskabet forventer ikke, at der
igangseettes saddanne initiativer.

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

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

- forggede skatter og/eller afgifter pa Selskabets aktiver eller indteegter
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- begreensninger i Selskabets fradrags- og/eller afskrivningsret

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

- forpligtelser til afseetning af elektriciteten (eller en del heraf) til lave priser. Der er en risiko for, at
EU's indteegtsloft vil blive forlaenget efter foraret.

Energistyrelsen kan ikke pa nuvaerende tidspunkt oplyse, hvordan de vil implementere EU's indtaegtsloft.
Energistyrelsen har ogsa problemer med at finde en teknisk Igsning omkring hedging-problemet (sikring
af elpriser) eksempelvis hvordan man identificerer landespecifikke indteegter, nar selskaberne hedger pa
tveers af greenserne, iszer pa det tyske marked). Der er en risiko for, at loftet vil blive forlaenget ud over
foraret 2023. Der er ogsa en risiko for, at der pa leengere sigt i forbindelse med udformningen af elmar-
kedet vil ske eendringer. Europa-Kommissionen har bebudet en omfattende reform af elmarkedet. /£n-
dringer i EU's elmarkedsregler kan have en indvirkning pa projektets fremtidige indtjening.

10. TRENDOPLYSNINGER

Da Parken stadig er i anleegsfasen, og Selskabet dermed endnu ikke har nogen drift, er der ingen vee-
sentlige eendringer i Selskabets produktion, salg, lagerbeholdninger, udgifter, salgspriser siden udgangen
af sidste regnskabsar.

Der er ikke sket veesentlige aendring i Selskabets finansielle stilling siden udgangen af sidste regnskabsar.

Parken vil blive opfart med den nyeste tilgeengelige teknologi, og vindmgllerne er moderne og effektive
vindmgller. Der anvendes ikke i Parken fundamentalt ny eller uprgvet teknologi.

Vindmglleomradet er i hastig forandring disse ar. Stgrre vindmgller introduceres til opsaetning pa havet.
Nye fundamentslgsninger udvikles og brintproducerende havmgller, hvor elektrolysatoren er placeret di-
rekte pa en eksisterende vindmglle er ogsa undervejs. Der er dog ingen af disse teknologier, der er teenkt
anvendt i forbindelse med Selskabet, og det er ikke Selskabets opfattelse at brugen af sddanne teknolo-
gier af andre udviklere vaesentligt vil pavirke Selskabet eller Selskabets gkonomi for det igangvaerende
regnskabsar.

11. RESULTATPROGNOSE

111 Resultatprognose

Selskabet har ikke offentliggjort nogen resultatprognose forud for offentliggarelsen af dette Prospekt.

P& baggrund af Parkens kapacitet, den nuveerende elpris, samt prognoser og markedsdata fra offentlig-
gjorte objektive kilder har Selskabet udarbejdet en resultatprognose for Parken. Detaljerede budgetter er
udarbejdet for den farste 5-ars periode fra idriftseettelse, mens der er udarbejdet en mere overordnet
resultatprognose for resten af den forventede levetid.

Resultatprognosen baserer sig p& de faktiske oplysninger, som Selskabet er i besiddelse af, samt offent-
ligt tilgeengelige prognoser og markedsdata. Der er ingen sikkerhed for at resultatprognoserne holder, og
det ma forventes, at resultaterne vil svinge i forhold til resultatprognosen, bade fra ar til &r og samlet

gennem Parkens levetid. Selskabet har bestraebt sig pa at udarbejde en retvisende resultatprognose,
men patager sig intet ansvar for resultatprognosens korrekthed.
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Selskabets resultatprognose er gengivet i oversigtsform nedenfor i reelle tal:

Overordnet resultatprognose

El pris(DKK/Mwh) 339 378 406 402 393 390 405 421
Produktion (Mwh) 300.712 781.084 781.084 781.084 781.084 781.084 783.087 778.918
Elsalg 102.053 295.633 317.005 313.972 307.192 304.639 316.949 328.042
Netbetaling -902 -2.343 -2.343 -2.343 -2.343 -2.343 -2.349 -2.337
Elpris tilskud 40.786 75.382 54.009 57.043 63.822 66.376 32.112 0
Balanceomkostninger

og tariffer -6.477 -16.824 -16.824 -16.824 -16.824 -16.824 -16.867 -16.777
Omseetning 135.459 351.848 351.848 351.848 351.848 351.848 329.845 308.928
Drift & vedligeholdelse -12.862 -25.827 -25.614 -28.785 -65.032 -65.041 -54.764 -65.291

Servicefaciliteter, havn,

lager, IT & Telekommu-

nikation -1.308 -5.612 -5.612 -5.612 -5.545 -5.545 -5.534 -5.523
Administration -10.653 -19.112 -18.273 -17.538 -21.459 -20.173 -17.771 -18.188
Logistik -4.969 -11.355 -11.366 -11.333 -11.333 -11.333 -11.340 -11.577
Myndighedsomkostnin-

ger og forsikring -897 -8.889 -6.987 -6.996 -6.616 -6.625 -6.728 -6.740
Omkostninger -30.688 -70.796 -67.852 -70.264 -109.985 -108.716 -96.137 -107.317
Afskrivninger -71.027 -142.054 -142.054 -142.054  -142.054 -142.054 -139.329 -83.177
Finansielle omkostnin-

ger 0 -4.348 -4.424 -4.502 -4.580 -4.661 -5.134 -6.106
Nettooverskud 33.744 134.650 137.518 135.028 95.229 96.418 89.246 112.328

Der henvises til den detaljerede resultatprognose ("Resultatprognosen”) vedhaeftet som bilag 3.

Ledelsen har indflydelse pa de antagelser i Resultatprognosen, der vedrgrer selskabets og parkens om-
kostninger og elproduktion, herunder:

e Elproduktion

e Drifts- og vedligeholdelsesomkostninger

e Omkostninger til anlaegsfaciliteter

e Administrationsomkostninger

e Logistikomkostninger

e Omkostninger til overholdelse af myndighedskrav og forsikring
e  Afskrivning

e Finansielle omkostninger
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Ledelsen har ingen indflydelse pa forudsaetningerne i Resultatprognosen vedrgrende elpriser, elpristil-
skud eller eendringer i makrogkonomiske, politiske, sociogkonomiske, skattemeessige eller markedsmaes-
sige forhold. | Resultatprognosen er disse:

e Elpriser

e Tilskud til elpriser

o Netafgifter

e Markedsfgringsafgifter

/ZEndringer i markedspriserne pa logistik, reservedele, kabelfejl eller seriefejl kan bevirke aendringer i Re-
sultatprognosen. Andringer i elpriserne kan bevirke veesentlige eendringer i Resultatprognosen.

11.2 Indtsegter

Indteegterne fra Parken udggres af indteegter ved salg af elektricitet. | Resultatprognosen fremgar de
indtaegter, som kan forventes pa baggrund af forventninger til produktion og elektricitetspriser. Elektrici-
teten saelges pa lige vilkdr med anden af Vattenfall-koncernen produceret elektricitet ved salg pa Nord
Pool. Elektricitet solgt gennem Nord Pool aftages af de personer og virksomheder, som matte kgbe elek-
tricitet gennem Nord Pool.

De fremskrevne indteegter fra salg af elektricitet er estimeret ud fra den forventede gennemsnitlige elpro-
duktion p& de 20 vindmgller pr. ar, 781.019.000 kWh, der er baseret pa& den installerede kapacitet og
udarbejdede vindstudier. For at beregne det interne afkast brugte vi det gennemsnitlige afkast (Skyldigt
udbytte) fra 2023 til 2049 og dividerede det med de samlede investeringer. For at beregne det gennem-
shitlige afkast har vi inkluderet afkastet for 2023 og justeret afkastet for 2048 med nedlukningsomkost-
ninger og scrapveerdien i 2048 mod den resterende likviditet i 2049. Med hensyn til diskontering har vi
taget det gennemsnitlige afkast, da der udbetales udbytte omkring slutningen af april eller begyndelsen
af maj hvert ar.

Certifikater for oprindelighedsgaranti (guarantee of origin) er ikke medtaget i indteegtsprognosen, da der
er betydelig usikkerhed omkring den selvsteendige indteegt, som kan opnas, herunder i hvilket omfang
Selskabet kan og vil videreszelge saddanne certifikater.

Miljgkrav eller andre krav (herunder sendringer i sddanne krav) kan bade fare til en mindre eller stgrre
elproduktion end forudsat i Resultatprognosen. Vedrgrende Parkens faktiske elproduktion henvises i gv-
rigt til risici beskrevet i afsnit 3.

Selskabet er efter koncessionsaftalen med Energistyrelsen berettiget til en garanteret pris pa 47,5
are/kwWh for produktionen af de farste 8,5 TWh fra Parken. Den garanterede pris beregnes pa timebasis.
Selskabet vil sdledes for de farste 8,5 TWh modtage 47,5 gre pr. kWh, hvis markedsprisen pa elektricitet
i DK1-prisomradet er lavere end 47,5 gre pr. KWh, idet Energistyrelsen godtger Selskabet forskellen mel-
lem markedsprisen og 47,5 gre pr. kWh.

Hvis markedsprisen matte overstige 47,5 gre pr. kWh for produktion inden for de fgrste 8,5 TWh fra
Parken, vil Energistyrelsen modsat beregne et negativt pristilleeg. Det negative pristilleeg vil ikke blive
opkraevet af Energistyrelsen, men vil blive modregnet i Selskabets ret til fremtidige pristilleeg. Der er i
Resultatprognosen taget udgangspunkt i prisaftalen med Energistyrelsen for den periode, hvor de farste
8,5 TWh forventes produceret.
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| gvrigt baserer Resultatprognosen sig pa den af Energinet udarbejdede elpris-prognose indtil 2040. De i
Resultatprognosen anvendte elpriser er afspejlet i fglgende tabel:

Gnsi Gnsi
Prognose perioden  perioden

kr./MWh 339 378 406 402 393 390 405 421
Arlig netto
produktion 300.712 781.084 781.084 781.084 781.084 781.084 783.087 778.918

De elpriser, der anvendes til at beregne indteegterne, er baseret pa en enhedspris pr. megawatttime
(kr/MWh). Disse priser leveres af Energinet, der er en uafheengig offentlig virksomhed, der er ejet af den
danske stat. Energinets elpriser er baseret pa en intern analyse og resulterer i antagelser om fremtiden.
Energinets arlige elprisfremskrivning straekker sig fra 2023 og slutter i 2040, hvor Vattenfall vil fortszette
med at anvende 2040-priserne i resten af driftsperioden frem til 2048.

"Balanceomkostninger og tariffer" bestar af ubalanceafgifter og gennemslagsafgifter, som skannes at be-
lgbe sig til ca. DKK 21.5 pr. MWh. "Netbetaling" er de forventede regulerede gebyrer fra netejeren for
indfadning af elektricitet i deres net.

Den samlede arlige omsaetning forventes at udggre kr. 352 mio. i 2024 og er budgetteret til at svinge i
spaendet 301 mio. kr. til 352 mio. kr. om aret i perioden fra 2024 til 2048.

Selskabets ledelse har ingen indflydelse pa elpriser.

Eventuelle indteegter ved salg af vindmgllerne eller andre dele af Parken ved driftsophgr vil indga i Sel-
skabets gkonomi. Nar vindmglleparken dekommissioneres, er der en restveerdi tilbage i forbindelse med
bortskaffelse og genanvendelse af stl, inter array-kabler, kompositmaterialer og blandede materialer.

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

11.3 Omkostninger
De i Resultatprognosen indeholdte omkostninger er i al vaesentlighed baseret pa nedenstaende:

o Drift og vedligeholdelse omfatter gebyrer for serviceaftaler med vindmglle-leverandgren, forven-
tede omkostninger til vedligeholdelse, fundamenter baseret pa erfaringskontrakter og uforudsete
udgifter. Som det ogséa ses af bilag 3, stiger omkostningerne til drift og vedligehold fra ar 2027
som falge af ophgr af vindmgllegarantien.

e Anleegsfaciliteter omfatter Hvide Sande servicefaciliteter, havn, reservedelslager samt IT, tele-
kommunikation og veerktgij til teknikere. De forventede omkostninger er baseret pa kontrakter og
erfaringer fra andre vindmglleparker.

e Administration omfatter personaleomkostninger, back office-udgifter til teknik, overvagning, ind-
k@b osv. De forventede omkostninger er baseret pa det mandskab, der er ngdvendig baseret pa
erfaringer fra andre vindmglleparker.
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o Logistik omfatter udgifter til CTV-charter, braendstof osv. De forventede omkostninger er baseret
pa de aktuelle kontrakter med badfirmaet samt pa forventede braendstofpriser.

e Myndighedskrav og forsikring omfatter reguleringsgebyrer som f.eks. miljgundersggelser, fiske-
rierstatninger og forsikringsomkostninger. De forventede omkostninger er baseret pa forsikrings-
tilbud og erfaringer fra andre vindmglleparker.

e Aktivet afskrives over dets forventede brugstid pa 25 ar, hvilket omfatter enhver del af et materielt
anlaegsaktiv i forbindelse med opfarelsen af vindmglleparken. Efter dets brugstid er der en rest-
veerdi tilbage i forbindelse med bortskaffelse og genanvendelse af stal, inter array-kabler, kom-
positmaterialer og blandede materialer. Restveerdien er estimeret til DKK 84.781.553 kroner.
Veerdien af disse vurderes i forbindelse med nedrivningsprogrammet, hvor der foretages en re-
valuering. Restveaerdien vil blive fratrukket de samlede nedlukningsomkostninger.

e Som nzevnt ovenfor indgar alle omkostninger vedrgrende Parken i Selskabets regnskab i nutids-
veerdier, uanset om de matte vaere udtrykkeligt neevnt eller forudset i neervaerende Prospekt.

11.4 Pategninger og erklzeringer
Erkleering afgivet af ledelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

De af direktionen og bestyrelsen for Selskabet udarbejdede resultatprognoser for arene 2023 - 2048 og
anleegsbudget for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S (*Selskabet”) er i uddrag praesenteret i dette
Prospekt, hhv. i bilag 3 og i afsnit 5.4 "Investeringer’. Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbej-
det til brug for Prospektet. Efter direktionens og bestyrelsens opfattelse er Resultatprognosen og anleegs-
budgettet udarbejdet i henhold til den metodik og pa grundlag af de vaesentlige forudseetninger, der er
beskrevet i Prospektet pkt. 11.1 om Resultatprognoser, pkt. 11.2 om Indteegter og pkt. 11.3 om Omkost-
ninger. Herudover er Resultatprognosen og anlaegsbudgettet udarbejdet pa baggrund af seedvanlig regn-
skabspraksis for Vattenfall og er preesenteret i overensstemmelse med den for Selskabet geeldende regn-
skabspraksis.

Resultatprognosen og anleegsbudgettet bygger pa en reekke forudseetninger (se afsnit 5.4 Investeringer
og afsnit 11 Resultatprognoser) hvoraf Selskabet vil fa indflydelse pa nogle og ikke pa andre.

Resultatprognosen er udarbejdet p& et grundlag, der er sammenligneligt med de historiske regnskabsop-
lysninger og er i overensstemmelse med Selskabets regnskabsprincipper.

Resultatprognosen og anleegsbudgettet repraesenterer direktionens og bestyrelsens bedste skan pr. pro-
spektdatoen. Resultatprognosen og anleegsbudgettet indeholder skan og udsagn, der er beheeftet med
betydelig usikkerhed.

De faktiske resultater vil afvige fra Resultatprognosen og anlaegsbudgettet, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Dato: 9. maj 2023

Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Jonas van Mansfeld, formand Pia Bergmann Bonding
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Hans Werner Woltmann Allan Overbeck

Direktionen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Mats Stefan Vikholm

Den uafhaengige revisors erklaering om resultatprognose og anleegsbudget
Til potentielle investorer i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Vi har faet til opgave at afgive erkleering om, hvorvidt Resultatprognosen for perioden 2023-2048 og an-
leegsbudgettet i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S’ ("selskabet”) prospekt vedrgrende udbud af eksi-
sterende aktier i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S (herefter "selskabets udbudsmateriale”) er udar-
bejdet pa det anfarte grundlag, samt hvorvidt grundlaget for Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er i
overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis i arsrapporten for 2021.

Resultatprognosen fremgar af bilag 3 i Prospektet og anleegsbudgettet fremgar af afsnit 5.4 Investeringer.
Det anfgrte grundlag for resultatprognoserne fremgar af afsnit 11.1 om Resultatprognoser, afsnit 11.2 om
Indteegter og afsnit 11.3 om Omkostninger og for anleegsbudgettet af afsnit 5.4 Investeringer.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Formalet med Resultatprognosen og anleegsbudgettet er at afspejle den forventede gkonomiske virkning
af ledelsens handlingsplaner for perioden 2023-2048.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de i Resultatprognosen og anlaegsbudgettet angivne,
idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet. Disse afvigelser kan veere veesentlige.

Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbejdet til brug for selskabets udbudsmateriale, der udar-
bejdes i henhold til reglerne i lov nr. 1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med
senere gendringer, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020 (herefter "VE-loven”), og kan som fglge
heraf veere uegnet til andet formal.

Vores erkleering er udelukkende udarbejdet til brug for selskabet og potentielle investorer i forbindelse
med selskabets udbud af eksisterende aktier i selskabet og kan ikke anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Selskabets ledelse har ansvaret for at udarbejde Resultatprognosen og anleegsbudgettet pa det anfarte
grundlag, samt at grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i overensstemmelse med Vat-
tenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/ S' regnskabspraksis.

Ledelsen har endvidere ansvaret for de forudsaetninger, som Resultatprognosen og anleegsbudgettet er
baseret pa.
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Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om, hvorvidt Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udar-
bejdet pa det anfgrte grundlag, samt hvorvidt grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i
overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis.

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfart), Andre erkleeringer med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Vores revisionsfirma anvender International Standard on Quality Management 1, ISQM 1, som
kreever, at vi designer, implementerer og driver et kvalitetsstyringssystem, herunder politikker
eller procedurer vedrgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende lov og
@vrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafheengighed og andre etiske krav i International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code), der bygger pa de
grundleeggende principper om integritet, objektivitet, professionel kompetence og forngden omhu, fortro-
lighed og professionel adfeerd samt etiske krav geeldende i Danmark. Som led i vores arbejde har vi
efterpragvet, om Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbejdet pa grundlag af de oplyste forud-
seetninger og efter den anvendte regnskabspraksis, herunder kontrolleret den indre talmaessige sammen-
haeng i Resultatprognosen og anleegsbudgettet.

Vi har endvidere vurderet den samlede preaesentation af Resultatprognosen og anleegsbudgettet.

Vores arbejde har ikke omfattet en vurdering af, om de anvendte forudseetninger er dokumenterede, vel-
begrundede og fuldsteendige, eller om Resultatprognosen og anleegsbudgettet kan realiseres, og vi ud-
trykker derfor ingen konklusion herom.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at Resultatprognosen for perioden 2023-2048 og anlaegsbudgettet er udarbejdet
pa det anfarte grundlag samt at grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i overensstem-
melse med selskabets regnskabspraksis.

Aarhus, den 9. maj 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Claus Dalager Kristian Kjeer Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26745 mne35627

12. LEDELSE

121 Bestyrelse og direktion

Ledelse og revision

Selskabets ledelse bestar af direktion og bestyrelse som anfgrt nedenfor:
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Bestyrelsen

Jonas van Mansfeld (formand), Director Controlling Offshore i Vattenfall, Landingsplaats 37, 3402DB ljs-
selstein, Holland

Hans Werner Woltmann, Vattenfall Country CFO Danmark, og Manager Accounting, Korntoften 18, 7100
Vejle, Danmark

Mats Stefan Vikholm, Head of Project Delivery i Vattenfall, Stallen 12, 45655 Bohus Malmg, Sverige

Pia Bergmann Bonding, Head of Integrated Operations i Vattenfall, Vestervang 125, 6650 Brgrup, Dan-
mark

Allan Overbeck, Head of Nordic/DE | Vattenfall, Myrtueparken 27, 6710 Esbjerg V, Danmark
Direktion
Mats Stefan Vikholm, Head of Project Delivery i Vattenfall, Stallen 12, 45655 Bohus Malmg, Sverige

Som det fremgar ovenfor, er alle personer i bestyrelse og direktion ansat i Vattenfall-koncernen, og vil
uafhaengigt af deres deltagelse i ledelsen af Selskabet modtage kompensation fra Vattenfall i forbindelse
med deres anseettelse heri.

Revisor

PwC Danmark Strandvejen 44, 2900 Hellerup, er Selskabets revisor. PwC er medlem af FSR — danske
revisorer.

Der kan oplyses fglgende om ledelsesmedlemmernes gvrige poster og hverv:

Jonas van Mansfeld

Formand, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606

Formand, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Formand, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577

Formand, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 1 A/S CVR nr: 42697354

Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403
Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 2 A/S CVR nr: 42697443
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 3 A/S CVR nr: 42697508
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 4 A/S CVR nr: 42697559
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 5 A/S CVR nr: 42697621
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 6 A/S CVR nr: 42697699
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 7 A/S CVR nr: 42697745

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 8 A/S CVR nr: 42697826
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Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Komplementar ApS CVR nr: 42698741
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor P/S CVR nr; 42707279
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem, VF Stora Middelgrund Vind AB (Org. Nr.: 556680-7987), Sverige.
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Sverige AB (Org. Nr.: 556581-4273), Sverige

Direktar i de engelske selskaber NVW Topco Limited (Reg. Nr. 12930128), NB Topco Limited (Reg. Nr.
12929642), East Anglia Offshore Wind Limited (Reg. Nr. 06990367) og Vattenfall Wind Power Ltd (Reg.
Nr. 06205750)

Hans Werner Woltmann:

Direktar, Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS CVR nr: 37074578
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall A/S CVR nr: 21311332

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft A/S CVR nr: 31597544

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 1 A/S CVR nr: 42697354
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 2 A/S CVR nr: 42697443
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 3 A/S CVR nr: 42697508
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 4 A/S CVR nr: 42697559
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 5 A/S CVR nr: 42697621
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 6 A/S CVR nr: 42697699
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 7 A/S CVR nr: 42697745
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 8 A/S CVR nr: 42697826
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Komplementar ApS CVR nr: 42698741
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor P/S CVR nr: 42707279
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Pia Bergmann Bonding

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
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Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Allan Overbeck

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Brejning Efterskole (Den selvejende institution Brejning CVR nr: 19720543, Bestyrelsesmedlem
AMU Vest CVR nr: 20874651, Bestyrelsesmedlem

Hjerting Spejderne DDS CVR nr: 30407962, Kasser

Mats Vikholm

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Mats Vikholm er endvidere medlem af bestyrelsen i Empir Industry AB (Org. Nr.: 559080-6088).

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

(i) veeret dgmt for svigagtige lovovertraedelser

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

(iii) veeret under offentlige anklager og/eller blevet palagt offentlige sanktioner fra myndigheder eller til-
synsorganer (herunder udpegede faglige organer), eller

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

Revisor fungerer i dag som revisor for Selskabet, Vattenfall Vesterhav Holding samt andre danske sel-
skaber i Vattenfall-koncernen. Der anses ikke for at veere fare for potentielle interessekonflikter mellem
de personer, der naevnes som ledelsesmedlemmer og revisor ovenfor som fglge af forpligtelser over for
udsteder, Vattenfall eller deres private interesser og/eller gvrige forpligtelser.

Jonas van Mansfeld har opnaet ledelseserfaring gennem hans stillinger hos Vattenfall hvor han har
bestridt ledende stillinger som manager i controlling siden 2009, hvorved han har opnaet betydelig erfa-
ring inden for energibranchen, seerligt pa vindkrafts-omradet, ligesom ledelseserfaring. Fgr dette har Jo-
nas van Mansfeld erhvervet erfaring som manager for KPMG som konsulent fra 1999 til 2009.
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Hans Werner Woltmann har i en tidligere arraekke vaeret direktgr i Kentish Flats Limited, Thanet Offshore
Wind Limited, Ray Wind Farm Limited, Parc Cynog Wind Farm Limited, Pendine Wind Farm Limited,
Swinford Wind Farm Limited, Pen Y Cymoedd Wind Farm Limited og Ormonde Energy Limited. Hans
Werner Woltmann har opnéet ledelseserfaring gennem hans stillinger hos Vattenfall, hvor han har bestridt
ledende stillinger som manager i controlling siden 2007, hvorved han har opnéet betydelig erfaring inden
for energibranchen, seerligt pa vindkrafts-omradet, ligesom ledelseserfaring. Far dette har Hans Werner
Woltmann erhvervet erfaring som CFO for easyMobile og TDC Networks i arene 2001 til 2007.

Pia Bergmann Bonding har opnaet ledelseserfaring indenfor szerligt vindenergi gennem hendes stillin-
ger i @rsted fra 2017-19 som head of Product Line Business Development and Product Line and Procu-
rement Support og efterfalgende som Head of Supply Chain and Systems i Vattenfall Vindkraft A/S fra
2019-2020 og i sin nuveerende stilling som Head of Integrated Operations siden Januar 2021. Derudover
er Pia Bergmann Bonding formand for Arbejdsmiljg og Samarbejdsudvalget for Vattenfalls danske kontor
i Kolding.

Allan Overbeck har en stor ledelses- og teknisk erfaring gennem fglgende stillinger: 1) 2000-2006 For-
skellige stillinger i A.P Mgller afsluttende som Maskinchef pa de stgrste nybygninger, 2) 2007-2008 Af-
delingsleder for tre fabrikker hos Danisco A/S Grindsted, 3) 2008-2017 Forskellige stillinger i DONG
Energy, dels under projektopfarsel af vindmgllepark og herefter som leder for en offshore vindmgllepark,
4)2017-2017 Project lead i Tyskland @rsted, 5) 2018-2021 Afdelingsleder for en offshore vindmgllepark
og substitut for Head of Operation Danmark @rsted, 6) 2019-2021 Konstitueret Head of Operation Dan-
mark Jrsted og 7) 2021 — Head of Region Nordic/DE Vattenfall

Med udgangspunkt i en master og maskinmester-uddannelse findes styrkerne indenfor ledelse, strategi,
implementering af samme. Har evnen til at tale med mennesker fra alle lag af en organisation og forsta-
else for deres behov for ledelse og information. Stor viden inden for ledelse og forstéelse for at seette
retning, teknik og @konomi. Analytisk og struktureret, vedholdende og formar at bevare overblikket med
seerlig fokus pa at udvikle mennesker og give dem ansvar.

Mats Vikholm har opnaet ledelseserfaring inden for seerligt energibranchen gennem fglgende stillinger:
1) fra 2002 til 2004 som Product Quality Manager hos Saab Automobile AB, 2) fra 2004 til 2005 som
General Manager hos Kahlman AB, 3) fra 2005 til 2011 som Engineering Director hos Pininfarina Sverige
AB, 4) fra 2011 til 2013 som Vice President hos Volvo Car Group, 5) fra 2013-2017 som Senior Vice
President hos DONG Energy og 6) fra 2017 indtil nu ansat hos Vattenfall Vindkraft, herunder som afde-
lingsleder for Vattenfalls Windfarm Design og Project Delivery.

12.2 Interessekonflikter

Ingen af ovenstaende ledelsesmedlemmer har inden for de sidste fem ar haft tilknytning til andre selska-
ber end de selskaber, som i gvrigt er naevnt i dette afsnit. Personerne naevnt ovenfor er udpeget og/eller
valgt til ledelsen/revisionen efter forstdelse med Vattenfall, der vil veere hovedaktionzer i Selskabet. Per-
sonerne naevnt ovenfor ejer ikke aktier i Selskabet eller i Vattenfall og er derfor ikke underlagt restriktioner
vedrgrende beholdninger af Selskabets veerdipapirer inden for en bestemt periode.

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

Der bestar ikke aktuelle eller potentielle interessekonflikter mellem de forpligtelser som ovenstdende be-
styrelses- og direktionsmedlemmer har overfor Selskabet og de pageeldende ledelsesmedlemmers pri-
vate interesser eller gvrige forpligtelser.

Selskabet er ikke i gvrigt bekendt med fysiske og juridiske personers interesse i Selskabet og eventuelle
interessekonflikter heraf.
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13. AFL@NNING

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

Der er ikke og forventes heller ikke ansatte i Selskabet. Der udbetales derfor ikke lgn eller ydes andre
goder til ansatte, medmindre det senere matte besluttes at anszette medarbejdere.

Udover betaling til eksterne servicevirksomheder og radgivere i forbindelse med bogfaring og revision
forventes der ikke behov for betaling af yderligere konsulent- eller radgiverhonorarer udover de ydelser
og services, som skal leveres i forbindelse med driften af Parken. Der kan dog i tilfeelde af fremtidige
kapitaleendringer, vedteegtsaendringer eller afholdelse af generalforsamlinger veere yderligere omkostnin-
ger, herunder til advokat.

Selskabet baerer selv alle sddanne omkostninger.

14. BESTYRELSENS ARBEJDE
14.1 Opgaver og kompetencer

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

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

Disse opgaver varetages i teet dialog med direktgren.

Der afholdes to til fire bestyrelsesmader hvert ar. Herudover afholdes bestyrelsesmgder i det omfang
formanden, et medlem af bestyrelsen eller direktionen finder det forngdent.

14.2 Udlgb af bestyrelsesmedlemmernes embedsperiode
Samtlige bestyrelsens medlemmer er p& valg pa den ordinaere generalforsamling i Selskabet, der afhol-
des hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan veere Erhvervsstyrelsen i haende

senest inden udlgbet af den i Arsregnskabsloven fastsatte frist.

Bestyrelsesmedlemmer modtager ikke kompensation i forbindelse med fratreeden.

15. PERSONALE
Der er ikke medarbejdere i Selskabet, og det forventes heller ikke, at der anseettes medarbejdere. Sel-

skabet forventer saledes at etablere og drive Parken gennem aftaler med tredjemand, herunder med
andre selskaber i Vattenfall-koncernen, jf. punkt 17.
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16. AKTIONZAERER

Selskabet er inden gennemfarelsen af Udbuddet et helejet datterselskab af Vattenfall Vesterhav Holding
og er en del af Vattenfall-koncernen med Vattenfall AB i Sverige som ultimativt moderselskab.

Efter gennemfarelsen af Udbuddet vil op til 20% af aktierne i Selskabet veere ejet af Borgere.

Ejerskabet vil kunne zendre sig pa sigt i overensstemmelse med de regler, som fra tid til tid matte fremga
af selskabets vedteegter.

Alle aktier i selskabet har efter vedteegterne lige ret til at stemme og hver aktie har samme gkonomiske
rettigheder, herunder lige ret til udbytte.

17. TRANSAKTIONER MED ANDRE SELSKABER | VATTENFALL-KONCERNEN
17.1 Drifts- og serviceaftale med Vattenfall

Selskabet er et selskab i Vattenfall-koncernen, som udgver vaesentlig virksomhed med opfarelse og drift
af elproduktionsanleeg, herunder i seerdeleshed vindmglleparker.

Drift af Parken varetages som udgangspunkt af Vattenfall Vindkraft. En lang reekke opgaver vedrgrende
Parken vil derudover blive varetaget af andre selskaber og funktioner inden for Vattenfall-koncernen, her-
under de svenske selskaber Vattenfall Vindkraft AB og Vattenfall AB.

Selskabet og Vattenfall vil indgd en drifts- og serviceaftale om levering af en reekke ydelser vedrgrende
Parken, seerligt inden for drift og vedligehold samt administration og salg ("Drifts- og Serviceaftalen”).
Drifts- og Serviceaftalen indeholder en beskrivelse af de ydelser, som skal leveres i henhold til aftalen og
bestemmelser om beregning af pris for de pageeldende opgaver.

Der kan veere behov for levering af yderligere services og ydelser end beskrevet i Drifts- og Serviceafta-
len. Sadanne services og ydelser vil kunne blive leveret af selskaber i Vattenfall-koncernen eller tredje-
maeend. Der vil blive indgéet szerskilte aftaler herom.

Ved siden af Drifts- og Serviceaftalen geelder der, som beskrevet i pkt. 5.1.10, en drifts- og serviceaftale
med Siemens vedrgrende vindmgllerne.

Drifts- og Serviceaftalen vil bl.a. vedrgre fglgende ydelser:

Drift og Overvagning
- Koordinering af servicearbejde i Parken
- Overvagning af vindmgllerne 24/7 fra Vattenfall-koncernens overvagningscenter i Esbjerg
- Reset og opstart af vindmgller i forbindelse med fejl
- Udarbejdelse af manedlige produktions- og radighedsrapporter
- Varetagelse af driftslederansvaret i forhold til sikkerhedsstyrelsen
- Kommunikation med offentlige myndigheder
- Administration af afregningsmalinger og kontrol af disse i forhold til Energinet.dk

Service og Vedligeholdelse
- Fejlretning i forbindelse med utilsigtede stop af vindmgllen
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- Servicering af vindmgllerne i henhold til den danske lovgivning vedr. servicering af vind-
mgller

- Handtering af lager for forbrugsvarer og reservedele

- Vedligeholdelse af veje og udenomsarealer

- Kontakt til interessenter

- Servicering af kabel- og el-anlaeg i parken

- Servicering af kommunikationsforbindelser til parken

- Kontakt til og administration af gvrige entreprengrer der arbejder i parken

- Diverse ad hoc opgaver i forbindelse med servicering af vindmgllerne

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

Support
- Handtering af garantisager i forhold til leverandgrerne
- Lebende optimering af produktionen og vindmgllerne
- Gennemfgrelse af overleveringsforretninger i forbindelse med idriftseettelse og garantiaf-
slutning.

Regnskab og bogfaring (Accounting)
- Afdelingen vil foresta behandlingen af ind- og udgaende fakturaer herunder fakturakontrol.
- Drift og opstart af regnskabs- og bogfaringssystemer (ERP-system)
- Bogfaering
- Udarbejdelse af arsrapport
- Kontakt til selskabets revisor
- Indberetning til relevante myndigheder
- Handtering af Selskabets aktiebog, indkaldelse til generalforsamling, referater fra bestyrel-
sesmgder og generalforsamlinger
- Supportering af aktionzerer ved salg, overdragelse af aktier og gvrige spgrgsmal

HR / Personale
- Vattenfall Vindkraft A/S sikrer at alle medarbejdere der er involveret i Selskabet har de
fornadne kvalifikationer til at foresta de normale drifts- og administrative opgaver i forbin-
delse med parken

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

Controlling
- Medvirke ved udarbejdelse af fremskrivning
- Budgetkontrol

Ledelse
- Vattenfall Vindkraft A/S forestar sével den overordnede ledelse samt den daglige driftsle-
delse af Selskabet.

Kommunikation/Public affairs
- Medvirke ved udarbejdelse af arsrapport
- Udarbejdelse af informationsannoncer, brochuremateriale
- Vedligeholde udstillingen
- Forestd og vedligeholde selskabets hjemmeside
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- Udsendelse af informationsmateriale til aktionaerkredsen

- Foresta besggstjeneste

- Vattenfall Vindkraft A/S vil forestd al myndighedskontakt p& savel lokalt-, regionalt- og
landsdaekkende niveau.

- Vattenfall Vindkraft A/S vil repraesentere Selskabet i brancheorganisationer

Driftsoptimering og komponenter
- Overvagning af markedet for nye hoved- og delkomponenter for at sikre muligheden for at
driftsoptimere Parken
- Bistand med faglig sparring ved konkrete driftsopgaver, der kreever et dybere analysear-
bejde

17.2 Management Service Agreement

Der indgas tillige en Management Service Agreement ("MSA”) mellem Parken og Vattenfall Vindkraft. |
henhold til denne kontrakt skal Management Service Provider levere de ngdvendige forretningsmaessige
administrative tienester for og pa vegne af Projektselskabet. MSA regulerer leveringen af ledelsestjene-
ster pdA samme made som drifts- og vedligeholdelsesaftalen regulerer leveringen af drifts- og vedligehol-
delsestjenester. MSA-tjenesterne falder ind under kategorierne standardtjenester eller tilleegstjenester.

Standardtjenester omfatter typisk de nedenfor beskrevne tjenester:

- Joint Venture Management Services

- Finansielle tjenesteydelser

- Rapporteringstjenester

- Finansforvaltningstjenester

- Forsikringstjenester

- IT- og telekommunikationstjenester

- Administrative tjenester, backoffice- og dokumentstyringstjenester

- Forvaltningstjenester i forbindelse med tilladelser

- Forvaltningstjenester i forbindelse med direkte markedsfgringskontrakter (handel med
elektricitet/elkgbsaftale, oprindelsesgarantier)

- Forvaltningstjenester i forbindelse med driftsforvaltningsaftalen

- Juridiske tjenester (undtagen udgifter til ekstern juridisk radgivning, som opkraeves som en
ekstra tjeneste).

- Supplerende tjenester og godtggrelsesberettigede omkostninger ligger uden for standard-
tienesternes omfang og kan omfatte fglgende:

- Tjenester, der anmodes af projektselskabet, som falder uden for omfanget af standardtje-
nesterne, og som aftales fra sag til sag mellem projektselskabet og udbyderen af forvalt-
ningstjenester, og som opkraeves til markedspris

- Rimelige omkostninger og udgifter, der er afholdt i overensstemmelse med MSA, f.eks.
(men ikke begreenset til) rejser, indkvartering og ekstern juridisk radgivning.

Afregning af ydelser mellem Vattenfall og Selskabet sker efter principperne i Transfer Pricing-
modeller, hvilket vil sige afregning til markedspriser efter "armslaengde-princippet”.

17.3 Aftale om omkostnings- og risikodeling

Selskabet og Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S, der skal opfare, eje og drive vindmglleparken Ve-
sterhav Nord, har indgéet en koncernintern aftale om fordelingen af de omkostninger og risici, der er en
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folge af den koordinerede opfarsel og indledende drift af Parken og Vesterhav Nord-vindmglleparken.
Med henblik pa at indfange kommercielle synergier, er der saledes gennemfart en fzelles indkgbsproces
for Parken og Vesterhav Nord-vindmglleparken. Aftalen om fordelingen af omkostninger og risici regulerer
endvidere ogsa de overordnede principper for de to parters samarbejde under savel opfarelsen som den
indledende drift af vindmglleparkerne.

Overordnet set fordeles (i det omfang en fordeling overhovedet er relevant) risici og omkostninger som
udgangspunkt i forhold til den enkelte vindmglleparks forholdsmaessige andel af den samlede produkti-
onskapacitet eller den samlede kabelleengde (alt efter, hvad der er mest relevant for den pagaeldende
type af risici eller omkostning).

17.4 Interessekonflikter

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

Vattenfall-koncernen har en interesse i stgrst mulig produktion fra Parken. Vattenfall-koncernen vil priori-
tere Parken pa lige fod med andre af Vattenfall-koncernens vindmgller, herunder i forhold til produktions-
planleegning, vedligeholdelse mv.

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

Som beskrevet i Drifts- og Serviceaftalen skal og kan andre selskaber i Vattenfall-koncernen levere ydel-
ser vedrgrende Parken, herunder pa de i Drifts- og Serviceaftalen angivne vilkar. Sddanne ydelser leveres
pa kommercielle vilkar. Erfaringsmaessigt ydes der samme serviceniveau til samtlige selskaber i Vatten-
fall-koncernen.

18. FINANSIELLE OPLYSNINGER

18.1 Historiske regnskabsoplysninger

Selskabet ejer de ejendomme og fysiske anleegsaktiver, som indgar i Parken. Der henvises til beskrivel-
sen af Parken i punkt 5.1. Parken opfgres og drives primeaert p& havet. Selskabet planleegger ikke kgb af
yderligere aktiver, medmindre det er hensigtsmaessigt i forhold til den videre drift af Parken. Selskabet
ejer ingen gvrige aktiver, herunder heller ikke immaterielle aktiver.

Selskabet har ikke genereret indteegter siden stiftelsen, men har alene afholdt udviklings- og an-lsegsom-
kostninger vedrgrende Parken. Dette er saedvanligt ved udvikling af vindmglleprojekter, og der forventes

ikke genereret indteegter, for farste vindmglle er nettilsluttet.

Der angives af ovenstdende arsag ikke historiske nggletal. Omkostningsudviklingen og aktiveringen heraf
fremgar af pkt. 7.4.

Nedenfor fremgar Selskabets reviderede historiske regnskabsoplysninger fra de respektive arsrapporter

for de seneste tre regnskabsar (2019-2021), hvor der pr. dateringen af Prospektet er offentliggjort arsrap-
porter:

60

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27



Resultatopggrelse:
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2019 2020 2021 2022
Bruttotab -82.919.000 -1.258.000 -991.000 -6.000.000
Finansielle indteegter 1.000 60.000 3.000 328.000
Koncerninterne finansielle ud-
gifter -469.000 -411.000 -408.000 -2.203,000
@vrige finansielle udgifter -25.000 -5.000 -16.000 -12.000
Nettoresultat -83.412.000 -1.614.000 -1.412.000 -7.880.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Balance:
2019 2020 2021 2022
Aktiver
Materielle anleegsaktiver 182.073.000 290.528.000 326.210.000 953.884.000
Tilgodehavender 9.734.000 2.397.000 838.000 6.902.000
Forudbetalinger 39.000 0 N/A 33.000
Aktiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Passiver
Egenkapital 75.831.000 174.217.000 172.805.000 664.925.000
Henseettelser 0 4.634.000 4.634.000 4.634.000
Leverandgrgeeld 62.239.000 50.494.000 22.533.000 271.259.000
Koncernintern geeld 53.551.000 63.580.000 127.042.000 20.415.000
Anden geeld 225.000 0 34.000 7.000
Passiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Egenkapitalopggrelse:
2019 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2019 502.000 49.998.000 -1.257.000 49.243.000
Koncerntilskud 1.000 109.999.000 0 110.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 -49,998.000 49.998.000 0
Arets resultat 0 0 -83.412.000 -83.412.000
Belgb pr. 31. december 2019 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
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2020 Aktiekapital Overkurs Overfart resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2020 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
Koncerntilskud 1.000 99.999.000 0 100.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 -209.998.000 209.998.000 0
Arets resultat 0 0 -1.614.000 -1.614.000
Belgb pr. 31. december 2020 504.000 0 173.713.000 174.217.000

2021 Aktiekapital Overkurs Overfart resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2021 504.000 0 173.713.000 174.217.000
Koncerntilskud 0 0 0 0
Overfart fra konto for over-
kurs 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 -1.412.000 -1.412.000
Belgb pr. 31. december 2021 504.000 0 172.301.000 172.805.000

2022 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2022 504.000 0 172.301.000 172.805.000
Koncerntilskud 1.000 499.999.000 500.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 0
Arets resultat -7.880.000 -7.888.000
Belgb pr. 31. december 2022 505.000 499.999.000 664.925.000

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Pengestrgmsanalyse:
kDKK 2019 2020 2021 2022
Arets resultat -82.919 -1.258 -991 -6000
Reguleringer 81.924
AEndring i driftskapital 13.934 -4.594 -26.368 242.181
Pengestrgm fra drift fgr finansielle
poster 12.939 .5.852 -27.359 236.181
Renteindbetalinger og lignende 1 60 3 335
Renteudbetalinger og lignende -494 -416 -424 -2.215
Betalt selskabsskat 0 0 0 0
Pengestrgm fra driftsaktivitet 12.446 -6.208 -27.780 234.301
Investering i anleegsaktiver -130.091 -103.821 -35.682 -627.674
Tilbagebetaling af geeld 0 0 0 0
Betalte udbytter 0 0 0 0
Forggelse af egenkapital 110.000 100.000 0 500.000
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Andring Likvider -7.645 -10.029 -63.462 106.627
VF Cash-pool ultimo -53.551 -63.580 -127.042 -20.415
VF Cash-pool primo -45.906 -53.551 -63.580 -127.042
Andring i Likviditet -7.645 -10.029 -63.462 106.627

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.

Regnskabsoplysningerne for 2022 er feerdiggjort fra Selskabets side, men disse afventer dog revisionens
afslutning, hvilket kan medfare revisionskorrektioner til tallene. Regnskabsoplysningerne er udarbejdet
pa et grundlag, der er sammenligneligt med de historiske regnskabsoplysninger og i overensstemmelse
med Selskabets regnskabsprincipper.

Selskabets likvide beholdning indgér i Vattenfall-koncernens cash-pool ordning.

Selskabets fuldsteendige arsrapporter for regnskabsarene 2019-2021 kan tilgas via fglgende links:

https://vhs.vattenfall.dk/media/fbypxavj/2019-offentliggorelse-2.pdf

https://vhs.vattenfall.dk/media/kmac0lku/2020-offentliggorelse-1.pdf

https://vhs.vattenfall.dk/media/zgflhymb/2021-offentliggorelse.pdf

Heraf fremgar ogsa regnskabsprincipper og noter.

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab har afgivet falgende konklusion i de-
res revisionspategning i arsrapporten for 2021:

“In our opinion, the Financial Statements give a true and fair view of the financial position
of the Company at 31 December 2021, and of the results of the Company's operations for
the financial year 1 January - 31 December 2021 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.

We have audited the Financial Statements of Vattenfall Vesterhav Syd P/S for the financial
year 1 January - 31 December 2021, which comprise income statement, balance sheet,
statement of changes in equity and notes, including a summary of significant accounting
policies (“financial statements”).”

EY Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet fglgende konklusion i deres revisionspategning i ars-
rapporten for 2020:

“We have audited the financial statements of Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S for
the financial year 1 January - 31 December 2020, which comprise income statement, bal-
ance sheet and notes, including accounting policies. The financial statements are prepared
in accordance with the Danish Financial Statements Act.

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of
the Company at 31 December 2020 and of the results of the Company's operations for the
financial year 1 January - 31 December 2020 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.”

EY Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet falgende konklusion i deres revisionspategning i ars-
rapporten for 2019:
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“We have audited the financial statements of Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S for
the financial year 1 January - 31 December 2019, which comprise income statement, bal-
ance sheet and notes, including accounting policies. The financial statements are prepared
in accordance with the Danish Financial Statements Act.
In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of
the Company at 31 December 2019 and of the results of the Company's operations for the
financial year 1 January - 31 December 2019 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.”

18.1.1 Regnskabsstandarder

Selskabet afleegger regnskaber i overensstemmelse med internationale standarder, som Den Europeei-
ske Union har tilsluttet sig ved forordning (EF) nr. 1606/2002.

18.1.2  /Endring af regnskabspraksis
Selskabet forventer ikke at eendre regnskabspraksis.
18.2 Perioderegnskaber

Selskabet udarbejder halvarsregnskaber, der ikke bliver reviderede. Selskabet udarbejder ikke kvartals-
eller manedsregnskaber.

18.3 Revision af regnskaber

Selskabets aflagte arsrapporter er alle revideret i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.

Arsrapporterne for 2017-2022 er forsynet med revisionspétegninger uden modificerede konklusioner.
18.4 Ikke behov for proforma-justeringer

Der er ikke behov for eller grund til at udarbejde proforma-regnskaber, for at regnskabstallene bliver ret-
visende.

18.5 Udbyttepolitik

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kgbsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedtaegterne.
Selskabets ordinsere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt starrelsen
heraf. Det er Selskabets hensigt, at Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets frie penge-
stramme, men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver til inve-
steringer, daekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn.

Udbytte, der ikke er haevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabet.

18.6 Fraveer af retssager mv.

Der er ingen verserende rets- eller voldgiftssager (herunder sager, som er anlagt eller muligvis bliver
anlagt, som Selskabet har kendskab til) inden for minimum de seneste tolv maneder fra datoen for dette
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Prospekt, som kan fa, eller som i den neere fortid har haft veesentlig indflydelse pa Selskabets og/eller
koncernens finansielle stilling eller resultater.

18.7 Vaesentlige andringer i finansiel stilling

Der er ikke siden 31. december 2022 indtruffet veesentlige eendringer i Selskabets finansielle stilling, idet
det dog bemaerkes, at Selskabet i overensstemmelse med dets forventninger fortsat har taget skridt mod
etableringen af Parken. Selskabet har saledes siden 31. december 2022 pataget sig yderligere omkost-
ninger i forbindelse med den videre udvikling af Parken.

Til deekning af de yderligere omkostninger til opfgrelsen af Parken, har Selskabet, som tillige angivet i
dette Prospekts punkt 7.1, pr. 14. april 2023 faet tilfart kr. 2.082.013.875. Selskabet forventer dermed at
have midler til at afholde de yderligere omkostninger til opfgrelsen af Parken.

19. SELSKABSDOKUMENTER
19.1 Selskabets aktier og kapitalforhold

Selskabets aktiekapital er nominelt DKK 782.045 ved gennemfgrelsen af Udbuddet. Aktierne er udstedt i
DKK (danske kroner) og hver Aktie har en palydende veerdi pa DKK 1. Der er sdledes udstedt 782.045
fuldt indbetalte aktier af DKK 1. Der er ikke aktier, som ikke er fuldt indbetalt.

Ved Udbuddets gennemfarelse ejer Vattenfall Vesterhav Holding alle Aktier i Selskabet og der er sdledes
ikke aktier i omlgb. Vattenfall Vesterhav Holding vil vaere aktionaer i Selskabet umiddelbart efter Udbuddet
med en ejerandel pa mindst 80 % og afhaengigt af hvor mange Aktier, der kgbes i henhold til Udbuddet,
vil Borgerne eje op til 20% af aktierne i Selskabet.

Aktierne er udstedt i medfar af Selskabsloven.

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

Selskabets aktier er ikke inddelt i aktieklasser. Alle Selskabets aktier giver lige ret til at stemme péa Sel-
skabets generalforsamlinger, og der gaelder ingen begraensninger i retten til at stemme péa aktierne i form
af stemmeloft eller lignende. Selskabets aktionzerer har ikke forskellige stemmerettigheder.

Aktier vil lyde pa navn og vil blive indfert i Selskabets aktiebog. Selskabets aktiebog vil blive opbevaret
hos Vattenfall Vindkraft, Jupitervej 6, 6000 Kolding.

Aktionaerer, der besidder aktier i Selskabet, skal i medfgr af Selskabslovens § 55 give meddelelse herom
til Selskabet indenfor 2 uger, nar aktiernes stemmeret udger mindst 5 % af aktiekapitalens stemmeret-
tigheder eller udgar mindst 5 % af aktiekapitalen, eller nar zendring i et allerede meddelt besiddelsesfor-
hold bevirker, at greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100 pct. og greenserne pa 1/3 eller 2/3 af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller aktiekapital nas eller ikke lsengere er ndet eller sendringen bevir-
ker, at greensen pa 5 % ikke lzengere nas.
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Siden Selskabets stiftelse har selskabskapitalen udviklet sig i takt med at Selskabet har haft investerings-
behov relateret til Parken og udviklingen heraf. Specifikt har selskabskapitalen udviklet sig som fglger:

Selskabskapital Dato Nom. (DKK) Indskud (DKK)
Stiftelse 21-12-2016 500.000,00 500.000,00
Kapitalforhgjelse 28-06-2018 1.000,00 10.000.000,00
Kapitalforhgjelse 31-10-2018 1.000,00 40.000.000,00
Kapitalforhgjelse 29-11-2019 1.000,00 110.000.000,00
Kapitalforhgjelse 02-12-2020 1.000,00 100.000.000,00
Kapitalforhgjelse 15-12-2022 1.000,00 500.000.000,00
Kapitalforhgjelse 14-04-2023 276.125,00 2.082.013.875,00
Kapitalforhgjelse 25-04-2023 920,00 24.188,75
Samlet 782.045,00 2.842.538.063,75

19.2 Vedteegter
19.2.1  Generelt

Selskabets vedteegter ved gennemfgrelse af Udbuddet er vedlagt som bilag 1 til dette Prospekt. Vedtaeg-
terne indeholder en raekke bestemmelser af betydning for Selskabet, og dets ledelse og drift. Vedteeg-
terne kan til enhver tid aendres med det 2/3-majoritetskrav, som fremgar af selskabsloven og med sam-
tykke af Selskabets komplementar.

Ved andring af den selskabsretlige lovgivning, vil vedteegterne blive konsekvensrettet i overensstem-
melse hermed.

Udover vedtaegterne vil Selskabet veere underlagt Vattenfall-koncernens retningslinjer og firmapolitikker,
sd lenge Selskabet er en del af Vattenfall-koncernen. Sadanne firmapolitikker kan findes pa
https://group.vattenfall.com/who-we-are/sustainability/policies-and-management.

19.2.2 Vedteegternes formalsparagraf
Selskabets formal fremgar af vedteegternes § 2 og lyder som falger:

"Selskabets formal er at udvikle, opfare, drive og eje havvindmglleparken Vesterhav Syd samt hermed
besleegtet virksomhed.”

19.2.3 Bestemmelser i vedteegterne vedrgrende Selskabets ledelse

Selskabets vedteegter indeholder i § 10 og § 11 bestemmelser, som vedrgrer bestyrelse og direktion.
Disse bestemmelser kan i resuméform beskrives som faglger:

“Til selskabets bestyrelse veelger generalforsamlingen mindst tre og hgjst fem medlemmer.

Medlemmer af bestyrelsen, som er valgt af generalforsamlingen, afgar pa hvert ars ordinsere generalfor-
samling, men kan genveelges.

Bestyrelsen veelger blandt sine medlemmer en formand.
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Bestyrelsen treeffer beslutning ved simpelt stemmeflertal.

Beslutninger, der medfarer en vaesentlig foragelse af selskabets forpligtelser og/eller aendringer i selska-
bets virksomhed, kan ikke vedtages uden komplementarens skriftlige samtykke.

Bestyrelsen anszetter en direktion bestaende af et til tre medlemmer.

Hvis direktionen bestar af flere direktgrer, kan neermere regler for direktgrernes indbyrdes kompetence
og forretningsfgrelse fastleegges i en forretningsorden for direktionen.”

19.2.4 Rettigheder, preeferencer og restriktioner

Det fremgar af § 4, at

“Ingen kapitalandele skal have seerlige rettigheder.

Kapitalandelene er ikke-omsaetningspapirer.

Ingen kapitalandele skal have seerlige rettigheder.

Ingen kapitalejer er forpligtet til at lade sine kapitalandele indlgse helt eller delvist af selskabet eller andre.”

Der geelder begreensninger i aktiernes omseettelighed efter vedteegternes § 5, der indeholder falgende
ordlyd:

"Enhver overgang, herunder pantsaetning, af kapitalandele kraever bestyrelsens forudgaende skriftlige
godkendelse.

Kapitalandele, som oprindeligt er erhvervet gennem det offentlige udbud af andele efter VE-loven, kan
alene tilbageseelges til Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S eller overdrages til personer, som
pa det pageeldende overdragelsestidspunkt er bopaelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-
Skjern Kommune eller ejer - og i en sammenhaengende periode p& mindst 2 &r forud for salgstidspunktet
har ejet - en fritidsbolig (s&fremt fritidsboligen er under opfgrelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2
ar fra tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse til overdragelsestidspunktet), som ikke anven-
des til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-Skjern Kommune.

Kapitalandelen kan dog, uanset pkt. 5.2, med bestyrelsens samtykke overdrages til en kapitalejers arvin-
ger i nedadgéende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter dette pkt.
5.3, skal bestemmelserne i pkt. 5.2 fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre per-
soner, safremt bestyrelsen konkret og forudgaende har samtykket hertil.

Herudover geelder ingen indskraenkninger i kapitalandelenes omsaettelighed.”

Med hensyn til stemmeret geelder falgende efter § 8:

"Pa generalforsamlingen giver hver kapitalandel p4 DKK 1 én stemme.
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Kapitalejerne har mulighed for at afgive deres stemme skriftligt til bestyrelsen forud for generalforsamlin-
gen. Er en stemme modtaget af selskabet, er den bindende for kapitalejeren og kan ikke tilbagekaldes.

AEndringer i selskabets vedtaegter kan alene ske med samtykke fra komplementaren.

Beslutninger pa generalforsamlinger, der medfgrer en veesentlig foragelse af selskabets forpligtelser
og/eller eendringer i selskabets virksomhed, kan ikke vedtages uden komplementarens samtykke.”

19.2.5 Foranstaltninger for at eendre aktioneerernes rettigheder
Selskabets vedtaegter kan alene andres under hensyntagen til Selskabslovens § 106.
Aktionaerers rettigheder kan alene aendres under hensyntagen til Selskabslovens §§ 107 og 108.

Vedteegterne indeholder ikke seerlige bestemmelser vedrgrende majoritet, dog kan beslutninger, der med-
farer en veesentlig forggelse af Selskabets forpligtelser og/eller eendringer i Selskabets virksomhed alene
vedtages med komplementarens samtykke. Selskabslovens bestemmelser kan kort beskrives som fglger:

Ifglge Selskabslovens § 106, stk. 1 kan beslutning om endring af vedtsegterne kun treeffes, hvis den
tiltreedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af selskabskapitalen, som er
repreesenteret pa generalforsamlingen. Der gaelder nogle mindre undtagelser hertil.

Beslutning om vedteegtsaendringer, hvorved aktionaerernes forpligtelser over for Selskabet forgges, er
kun gyldig, hvis samtlige aktionaerer tiltreeder beslutningen, jfr. aktieselskabslovens § 107, stk. 1.

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

19.2.6  Generalforsamlinger samt adgangsbestemmelser

Bestemmelser om afholdelse og gennemfarelse af ordinaere og ekstraordinsere generalforsamlinger frem-
gar af vedteegternes § 5. Det vaesentligste indhold kan resumeres som falger:

"Generalforsamlinger afholdes i den kommune, hvor selskabet har hjemsted. Generalforsamling kan end-
videre afholdes pa anden adresse i Vestjylland.

Bestyrelsen er bemyndiget til at beslutte, at generalforsamlinger afholdes fuldsteendig eller delvis elektro-
nisk. Safremt generalforsamling afholdes fuldsteendig elektronisk, vil afholdelsen saledes vaere uden mu-
lighed for fysisk fremmgde.

Ved afholdelse af elektronisk generalforsamling, kan selskabet beslutte at benytte elektronisk dokument-
udveksling samt elektronisk post i kommunikationen mellem selskabet og kapitalejerne i stedet for at
fremsende eller fremleegge papirbaserede dokumenter.

Bestyrelsen skal sgrge for, at elektroniske generalforsamlinger afvikles pa betryggende vis, og skal sikre,
at det anvendte system er indrettet, sd lovgivningens krav til afholdelse af generalforsamling opfyldes,
herunder iseer kapitalejernes adgang til at deltage i, ytre sig samt stemme pa generalforsamlingen. Sy-
stemet skal gare det muligt at fastsla, hvilke kapitalejere der deltager, hvilken selskabskapital og stem-
meret de repraesenterer samt resultatet af afstemninger. Via egen opkobling tilslutter kapitalejerne sig et
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virtuelt forum, hvor generalforsamlingen afholdes. Bestyrelsen fastseetter de naermere krav til de elektro-
niske systemer, som anvendes ved elektronisk generalforsamling.

Kapitalejerne afholder selv egne omkostninger, til brug for deres deltagelse i elektronisk generalforsam-
ling.

| indkaldelsen til den elektroniske generalforsamling angives de naermere krav til det elektroniske udstyr,
som skal anvendes ved deltagelse i generalforsamlingen. Ligeledes angives, hvorledes tilmelding sker,
samt hvor kapitalejerne kan finde oplysninger om fremgangsmaden i forbindelse med generalforsamlin-
gen.

Ordineer generalforsamling skal afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport
kan veere Erhvervsstyrelsen i heende senest inden udlgbet af den i Arsregnskabsloven fastsatte frist.

Ekstraordineer generalforsamling afholdes, nar selskabets bestyrelse eller den generalfor-samlingsvalgte
revisor har forlangt det.

Indkaldelse af kapitalejerne og komplementaren skal ske med hgist fire ugers og mindst to ugers varsel.
Indkaldelse til ekstraordinger generalforsamling skal ske senest to uger efter, at det er forlangt.

Forhandlingerne pa generalforsamlingen ledes af en dirigent, der veelges af generalforsamlingen.

Generalforsamlingen kan helt eller delvist afholdes pa engelsk, uden at der samtidig skal gives mulighed
for simultantolkning til og fra dansk.

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

19.2.7 /Andring af selskabskapitalen

Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesdokumentet eller vedtaegterne vedrgrende eendring af kapita-
len.

20. VAESENTLIGE KONTRAKTER

20.1 Generelt

Udover Drifts- og Serviceaftalen, er Selskabet part i veesentlige aftaler vedrgrende Parken med Siemens
0og med andre selskaber i Vattenfall-koncernen om omkostnings- og risikodeling, der beskrives naermere
nedenfor i pkt. 20.2.

20.2 Leveranceaftale med Siemens

Vindmgllerne i Parken er indkgbt fra Siemens i medfgr af aftaler, som er underlagt fortrolighed. Da afta-

lerne med Siemens er underlagt fortrolighed, kan Aktionaererne i Selskabet ikke fa& indsigt i alle bestem-
melser i aftalerne med Siemens.
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Nedenfor er gengivet nogle af leveranceaftalens vaesentligste vilkar. Der kan veere yderligere vaesentlige
vilkar i aftalen, som ikke fremgar nedenfor pa grund af fortrolighedsforpligtelsen. Selskabet vil til enhver
tid gare alle rettigheder geeldende ifglge aftalen med Siemens, sdledes at Selskabet opnar den bedst
mulige stilling efter aftalen.

Aftalen med Siemens vedrgrer design, produktion, levering, installation, tests, idriftseettelse, service og
vedligehold af 20 vindmgller af typen Direct Drive. Vindmgllerne har en effekt pa 8,4 MW og leveres med

tarne, naceller og vinger.

| tilfeelde af uforudsete fysiske forhold, vil Siemens efter omstaendighederne have ret til tidsfristforleengelse
og efter omsteendighederne daekning af ggede omkostninger som falge heraf.

Siemens leverer alle vindmgiller til Parken. Der geelder en overordnet reklamations- og garantiperiode pa
3 ar fra idriftseettelse af Parken. Inden for denne periode skal Siemens udbedre alle fejl og mangler, som
Siemens er ansvarlig for i henhold til leveranceaftalen.

20.3 Serviceaftale med Siemens

Derudover har Selskabet og Siemens indgaet en service, vedligeholdelses- og garantiaftale ("Serviceaf-
tale”) for en langvarig periode, efter hvilken Siemens skal vedligeholde og yde service pa vindmgllerne.

Efter udlgbet af en aftalt uopsigelighedsperiode har Selskabet mulighed for at opsige aftalen med Sie-
mens.

20.3.1 Serviceydelser
Efter Serviceaftalen skal Siemens yde fglgende former for service pa vindmgllerne:
- Planlagt service og vedligeholdelse
- Fjernovervagning og fejlretning ved brug af kontrol og overvagningssystem (SCADA)
- Manedlig rapportering
- Halvarlige mgder med Vattenfall om vindmgllerne
- Ikke planlagt service og vedligeholdelse, som Siemens matte finde hensigtsmaessig efter om-

steendighederne

Derudover skal Siemens udfare sddan ekstra service vedrgrer projektmangler, mangler ved Vindmgllerne
og reservedele, som méatte aftales.

20.3.2  Garantier
20.3.2.1 Generelt om garantier

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

Derudover gaelder der en raekke specifikke garantier vedrgrende effekt, tilgaengelighed og stgj, som naer-
mere gennemgaet nedenfor.
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Siemens leverer alle vindmgller til Parken. Der geelder en reklamations- og garantiperiode pa tre ar (op til
max 3,5 ar afhaengig af datoen for den enkelte TOC pa vindmgllen). Inden for denne periode skal Siemens
udbedre alle fejl og mangler.

20.3.2.2 Effektgaranti

Aftalen er baseret pa en energibaseret radighed. Opnas den garanterede radighed ikke er der i service-
aftalen beskrevet hvordan en kompensation fra Siemens til Selskabet beregnes. Aftalen opggres arligt
pa datoen for underskrift af Wind Farm Take Over.

20.3.2.3 Stgjgaranti

Som en del af kravspecifikationen garanterer Siemens, at det malte lydniveau herunder lavfrekvent stgj
hgjst svarer til det garanterede lydniveau. Det garanterede lydniveau overholder de krav, der er geeldende
i forhold til Stgjbekendtgarelsen.

21. OPLYSNINGER OM AKTIERNE

Udbuddet omfatter op til 156.409 eksisterende aktier & DKK 1 i Selskabet. Prisen pr. Aktie, som
udbydes gennem Udbuddet, er DKK 3.634,75. Prisen er fastsat, s den sa vidt muligt svarer til prisen
for 1.000 kWh i overensstemmelse med VE-loven. Aktierne udger kapitalandele i et partnerselskab etab-
leret efter selskabsloven. Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer selskabsdel-
tagere, en eller flere komplementarer og en eller flere aktionaerer. Komplementaren heefter personligt og
ubegreenset for Selskabets forpligtelser, mens aktionaerernes heeftelse er begreenset, hvilket betyder at
aktioneererne kun heefter med den indskudte kapital. Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skat-
tesubjekt.

Aktierne udbydes alene til Borgerne. Safremt der ikke opnas accept fra Borgere til kab af alle udbudte
Aktier, vil der alene blive solgt det antal Aktier, som der er modtaget accept pa keb af.

Alle aktier i Selskabet lyder p& navn og har samme rettigheder og giver dermed ogsa lige ret til udbytte
og andre udlodninger. Hver Aktie giver ret til én stemme p& Selskabets generalforsamlinger, og en aktio-
neer har ret til at deltage pa Selskabets generalforsamlinger, nar vedkommende senest en uge forinden
er registreret i Selskabets elektroniske aktiebog, der vil blive opbevaret hos Vattenfall Vindkraft, Jupitervej
6, 6000 Kolding. Der findes ikke i Selskabet aktier, som har stgrre eller mindre ret til udbytte eller andre
udlodninger fra Selskabet end Aktierne. Aktierne star sammen men Selskabets komplementar Vattenfall
Vindkraft Komplementar ApS prioritetsmaessig efter Selskabets kreditorer, herunder i tilfeelde af Selska-
bets likvidation eller konkurs.

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kabsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedteeg-
terne. Selskabets ordineere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt starrel-
sen heraf. Det er Selskabets hensigt, at Selskabets frie pengestramme for det foregaende ar efter afhol-
delse af omkostninger og servicering af eventuel geeld, udbetales til aktionaererne pa den ordinsere ge-
neralforsamling, men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver
til investeringer, deekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn. Udbetaling af udbytte vil til
en hver tid veaere afhaengig af saldoen pa fradragskontoen. Selskabet har endnu ikke udbetalt udbytte.
Udbytte, der ikke er haevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabets dispositionsfond.

71

Assently: 12ed066fbd0f31f3ef03f56055727af35069e4e91d2bf5¢39ae919b82a9e62f418f12d5734ccec90ab4150c00a816226bddc2dd8886628675cf1a593bf0e3b27



VATTENFALL

Der geelder ingen fortegningsret, indlgsnings- eller ombytningsbestemmelser for Selskabets aktier andet
end, hvad der fglger af selskabslovens almindelige regler.

Aktierne vil ikke blive optaget til handel pa et reguleret marked.
Der er ikke knyttet nogen garanti til Aktierne.
211 Omseettelighedsbegraensninger

Aktierne er underlagt omseettelighedsbegreensninger, idet (a) aktier afsat i henhold til Udbuddet alene
kan tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videreseelges til personer, som pa det pagaeldende
salgstidspunkt er bopaelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kommune eller ejer og i
en sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet en fritidsbolig (safremt
fritidsboligen er under opfarelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse
af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringka-
bing-Skjern Kommune, og (b) enhver overgang er betinget af Selskabets bestyrelses forudgdende god-
kendelse.

Aktierne kan dog uanset ovenstaende med bestyrelsens samtykke overdrages til en aktioneers pargrende
i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter undtagelse
skal omseettelighedsbegraensningerne fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre
personer, safremt bestyrelsen konkret og forudgdende har samtykket hertil.

21.2 Veaesentlige risici knyttet til Aktierne

De vaesentligste risici, der er specifikke for Aktierne, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til
falgende forhold:

Aktierne vil vaere unoterede, og der mé derfor forventes en meget begraenset likviditet for Aktierne. Dette
kan fa betydning for veerdien af Aktierne, safremt en aktionaer matte @nske at afhaende aktierne.

Som ogsa beskrevet ovenfor er Aktierne ikke frit omsaettelige, idet Aktier i Selskabet afsat i henhold til
Udbuddet alene kan tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som
pa det pageeldende salgstidspunkt er bopeelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kom-
mune eller ejer — og i en sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet -
en fritidsbolig (safremt fritidsboligen er under opferelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra
tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervs-
maessig udlejning, i Ringkabing-Skjern Kommune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i ned-
adgaende linje eller ved arv. Dette har veesentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte
aktionzer, og investering i Selskabet bgr ses som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investe-
ringshorisont pa i hvert fald 25 ar.

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

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller laengere sigt.
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22. TILGAENGELIGE DOKUMENTER

Dette Prospekt med bilag, seneste version af Selskabets stiftelsesdokument og vedtaegter, samt Arsrap-
porter for regnskabsarene 2019, 2020 og 2021 kan besigtiges pa http://vhs.vattenfall.dk fra tidspunktet
fra offentliggarelse af dette Prospekt og til udlgb af Udbudsperioden.

Energistyrelsens godkendelse af dette Prospekt som udbudsmateriale i overensstemmelse med VE-loven
er vedlagt som bilag 4.

Finanstilsynets godkendelse af prospektet bilag 5.

23. SKAT
23.1 Aktionaerens skattemaessige forhold

| dette afsnit beskrives overordnede skattemaessige forhold for Aktioneerer ved erhvervelse af Aktier i
Selskabet

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

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

Det anbefales den enkelte aktioneer at sgge egen radgivning om investeringen, herunder skatte-
meessige forhold, da skattelovgivningen i den enkelte aktiongers hjemland kan have indvirkning
paindteegterne fra Aktierne.

23.2 Generelt om beskatning hos aktionaer

Ved erhvervelse af partnerselskabsaktier bliver den enkelte aktioneer skattepligtig af andelen af indkom-
sten i Selskabet, da partnerselskabet skattemaessigt er transparent, dvs. beskatningen sker ikke i part-
nerselskabet, men hos ejerne (aktiongererne).

Fysiske personer anses som hovedregel ikke for at drive erhvervsmaessig virksomhed alene ved ejeran-
del i et P/S, der drives uden aktiv deltagelse af den enkelte aktionaer.

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

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

Det vurderes derfor, at aktionaererne i Selskabet ogsa efter aendringen af ligningslovens § 8 P med virk-

ning fra 1. juni 2020, jf. omtalen af lovforslag nr. L86 nedenfor, kan veelge at opggre indkomsten herfra
efter reglerne for erhvervsdrivende, dvs. efter skattelovgivningens almindelige skatteregler.
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Veelger aktionaeren at opggre indkomsten efter de almindelige skatteregler, vil indkomsten for disse akti-
onarer dog blive omfattet af de saerlige anpartsregler, hvis der er flere end 10 ejere i partnerselskabet,
der anvender de almindelige skatteregler. Det forventes, at mere end 10 ejere anvender de almindelige
skatteregler, hvorefter disse omfattes af anpartsreglerne. Dette kan dog farst endeligt afklares efter en-
delig tilkendegivelse fra alle aktionaererne.

Anpartsreglerne beskrives naermere nedenfor.

Aktioneerer i tidligere lovpligtige udbud efter VE-loven kunne veelge at opgere indkomsten efter den "ske-
matiske 60%-ordning” i ligningslovens § 8 P, da der erhverves andele i vedvarende energi-anleeg, hvor
andelenes udbudspris er fastsat efter de samme principper som udbudsprisen for vindmglleandele i § 14,
stk. 4, i VE-loven. Ligningslovens § 8 P er imidlertid blevet aendret med virkning fra 1. juni 2020, og der
er endnu ikke fuld klarhed over, om Aktionegererne vil kunne ggre brug af den skematiske ordning. Selska-
bet forventer snarest at indsende anmodning om bindende svar til skattemyndighederne, saledes at mu-
ligheden for at anvende den skematiske 60%-ordning kan blive afklaret.

De seerlige ikrafttreedelses- og overgangsordninger, der blev vedtaget i forbindelse med aendringerne
gennemfart ved lov nr. 1390 af 23. december 2012 (L86), er ikke omtalt neermere.

Selskabet vil orientere Aktionsererne, sa snart et bindende svar foreligger, men Aktionaererne anbefales
under alle omsteendigheder at konsultere egen radgiver for en naermere vurdering af, om den skematiske
60%-ordning kan veere relevant.

23.3 Den skematiske 60%-ordning

Et eventuelt valg af den skematiske 60%-ordning i ligningslovens § 8 P, safremt denne matte kunne
anvendes, jf. ovenfor, traeffes samlet for alle den enkelte aktiongers VE-anlaeg (vindmgller, solcelleanlaeg
mv.).

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

Efter den skematiske 60%-ordning skal 60% af bruttoindtaegten fra vindmglledriften udover DKK 7.000
medregnes til den skattepligtige indkomst. Der gives saledes et nedslag pa 40% af bruttoindkomsten i
stedet for de faktisk afholdte udgifter. De fgrste DKK 7.000 af bruttoindteegterne samt 40% af bruttoind-
teegter herudover er saledes skattefri. Aktionaeren har kun én bundgraense for samtlige af sine VE-anlaeg.
Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnds i Selskabet, uanset om Selskabet matte
udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Veelges denne ordning, kan der ikke foretages fradrag for de omkostninger, som selskabet har afholdt i
forbindelse med vindmglledriften (f.eks. forsikring, vedligeholdelse, serviceaftale m.v.), herunder afskriv-
ninger, idet disse er erstattet af ovennaevnte 40%-fradrag.

Det skattepligtige belgb beskattes som personlig indkomstmed marginalt ca. 55% (med tillaeg af eventuel
kirkeskat). Eventuelle renteudgifter i forbindelse med erhvervelse af vindmgllen/vindmglleandelene kan
fradrages pa normal vis, selvom den skematiske 60%-ordning er valgt. Renteudgifterne fradrages som
kapitalindkomst.

Veelges den skematiske ordning, anses vindmgllen/vindmglleandelene for at veere et privat aktiv. Det
medferer bl.a., at virksomhedsordningen ikke kan anvendes pa vindmglleindkomsten, og at eventuel for-
tjeneste/tab ved salg af vindmgllen/vindmglleandelene ikke er skattepligtig/fradragsberettiget. Der kan
eventuelt geelde saerlige regler ved naering eller spekulationsvirksomhed.

Som naevnt ovenfor i pkt. 23.2 er der usikkerhed om, hvorvidt reglerne i den tidligere ligningslovs § 8P
kan anvendes.
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23.4 Skattelovgivningens almindelige regler

Veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, skal aktionaeren fuldt ud medregne net-
tooverskud fra vindmagllevirksomheden til den skattepligtige indkomst.

Er der flere end 10 ejere, der veelger at anvende skattelovgivningens almindelige regler, vil indkomsten
for disse aktioneerer som neevnt blive omfattet af de seerlige anpartsregler i personskattelovens § 4, stk.
1, nr. 9. Betydningen af anpartsreglerne, og de afvigelser, som disse regler vil medfare fra nedenstaende
almindelige regler, er beskrevet i afsnit 23.6. Beskrivelsen i neerveerende afsnit 23.4 forudseetter, at an-
partsreglerne ikke finder anvendelse.

Aktioneererne anses skattemaessigt for at deltage i en erhvervsmeessig virksomhed ved investering i Sel-
skabet.

Det betyder som udgangspunkt, at skattemaessigt overskud fgr finansielle poster er skattepligtigt som
personlig indkomst med arbejdsmarkedsbidrag. Skattemaessige underskud fgr finansielle poster kan
modregnes i den personlige indkomst i det omfang, underskud kan rummes i fradragskontoen, der be-
skrives yderligere nedenfor. Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnas i Selskabet,
uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den opnéede skattepligtige indkomst som
udbytte.

Safremt virksomhedsordningen ikke anvendes, beskattes finansielle poster sdsom renter, kurstab etc.
som kapitalindkomst. Anvendes virksomhedsordningen, indgéar de finansielle poster i den samlede virk-
somhedsindkomst, og nettoindkomsten beskattes, jfr. neermere omtale i afsnit 23.5.

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

Vindmgller anses afskrivningsmaessigt for driftsmidler.

Da vindmagllerne i Selskabet har en kapacitet pa over 1 MW, skal anskaffelsessummen for vindmgllerne
afskrives efter reglerne i afskrivningslovens § 5 C om driftsmidler med lang levetid.

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

For andre typer af anskaffelsesomkostninger, f.eks. tilslutningsafgifter, infrastrukturanleaeg, bygninger, be-
taling for jordleje mv. geelder andre afskrivnings- /fradragsregler.

Efter praksis kan der veere anskaffelsesomkostninger, der anses for ikke fradrags- eller afskrivningsbe-
rettigede etableringsomkostninger. Sddanne omkostninger kan saledes hverken fradrages eller indga i
anskaffelsessummen/afskrivningsgrundlaget for et aktiv.

Den samlede anskaffelsesomkostning skal sdledes i henhold til geeldende praksis opdeles i relation til
skattemaessig afskrivning/fradragsret pa de enkelte afskrivningsregler (driftsmidler, tilslutningsafgift, in-
frastrukturanleeg, ikke-fradragsberettigede etableringsomkostninger m.v.). Den naermere opdeling af be-
Izbet kan pavirke aktionaerens skatteberegninger veesentligt.

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

Aktionaererne vil som udgangspunkt veere omfattet af reglerne om fradragskonto. | s& fald kan en aktio-
neers fradrag for underskud, inklusiv skattemaessige afskrivninger, maksimalt andrage et belgb svarende
til den begraensede heeftelse pr. andel (svarende til fradragskontoen).

Fradragskontoen opggres hvert ar. P& fradragskontoen tillzegges bl.a. andelen af partnerselskabs-aktie-
kapital og af overskud, der forbliver indestdende. Fradragskontoen reduceres blandt andet med
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skattemeessigt underskud, herunder afskrivninger samt med udlodninger til aktionaererne. Saldoen fgres
frem til senere indkomstar.

23.5 Virksomhedsskatteordningen eller personskatteloven

Neervaerende afsnit 23.5 forudsaetter, at anpartsreglerne, jf. afsnit 23.6, ikke finder anvendelse.

Hvis der veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, kan aktionaerens indkomst fra
virksomheden beskattes efter enten virksomhedsskatteloven eller efter personskatteloven. Herudover
kan der veere mulighed for at anvende kapitalafkastordningen. Sidstneevnte er dog ikke beskrevet neer-
mere i det fglgende.

Virksomhedsskatteloven skal anvendes samlet for alle aktionaerens virksomheder. Hvis aktionseren har
andre virksomheder, og anvender virksomhedsordningen pa disse, skal ordningen saledes ogsa anven-
des pa disse andre virksomheder.

23.5.1 Virksomhedsskatteordningen

Ved brug af virksomhedsordningen behandles virksomhedens resultat efter finansielle poster samlet. Be-
skatningen opdeles saledes ikke i resultat far finansielle poster og resultatet af de finansielle poster. Her-
ved opnas bl.a. fuld fradragsveerdi af virksomhedens eventuelle renteudgifter.

Overskud fra virksomheden, inkl. finansielle poster, beskattes ved brug af virksomhedsordningen som
personlig indkomst med marginalt ca. 56%, inkl. AM-bidrag (2023), idet der dog foretages forelgbig be-
skatning med 22%, hvis overskuddet ikke haeves. En mindre del af det overskud, som haeves, beskattes
eventuelt som kapitalindkomst (kapitalafkast). Kapitalafkastsatsen er endnu ikke fastlagt for 2023. Den
forelabige beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indtaegt opnas i Selskabet, uanset om Selska-
bet matte udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Underskud fra virksomheden, inkl. finansielle poster, har ved brug af virksomhedsordningen en fradrags-
veerdi p& marginalt ca. 52% (2023).

Den lavere skattesats for negativ indkomst skyldes, at negativ indkomst ikke medfarer reduktion i AM-
bidraget af anden indkomst. Et negativt AM-grundlag af virksomheder kan dog i visse situationer fremfg-
res og modregnes i positivi AM-grundlag i samme virksomhed i senere ar.

For en ugift aktioneer geelder ovenneevnte skattesatser. Kapitalindkomst beskattes som udgangspunkt
med ca. 33%, idet positiv nettokapitalindkomst over DKK 48.800 (2023) udggr 42%, ekskl. kirkeskat.
Negativ nettokapitalindkomst udover DKK 50.000 har en skatteveerdi pa 25%.

Overskud fra virksomheden kan ved brug af virksomhedsordningen beskattes med en forelgbig skat pa
22% (2023), hvis overskuddet ikke haeves, men opspares i virksomhedsordningen. Nar overskuddet se-
nere haeves fra virksomheden, sker der endelig beskatning af belgbet hos aktionaeren, inkl. AM-bidrag,
og den forelgbige skat godskrives i skatteberegningen.

Underskud er dog kildeartsbegraenset og kan alene anvendes i senere overskud fra Selskabet (dvs. at

kildeartsbegreensningen opggres pr. aktiv). Eventuelt underskud kan derfor ikke modregnes i anden po-
sitiv virksomhedsindkomst fra anden aktivitet i vicksomhedsordningen.

23.5.2 Personskatteloven

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

Overskud og underskud far finansielle poster beskattes, ligesom ved brug af virksomhedsordningen, som
personlig indkomst med en marginal beskatning pa ca. 56%, inkl. AM-bidrag (2023) henholdsvis med en
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marginal fradragsveerdi pa ca. 52% (2023). Forudsaetningen for disse satser fremgar ovenfor. Beskatning
sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnas i Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere
eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Underskud er dog kildeartsbegraenset og kan derfor alene anvendes til modregning i positiv indkomst
hidrgrende fra Selskabet. Eventuelt underskud kan derfor ikke leengere modregnes i anden indkomst som
f.eks. lgnindkomst mv.

Finansielle poster beskattes som kapitalindkomst. Afhaengigt af aktionaerens gvrige indkomstforhold be-
skattes positiv og negativ kapitalindkomst med mellem ca. 25% og 42% (2023).

23.6 Anpartsreglerne

Som anfart ovenfor, er det endnu uafklaret, hvorvidt den skematiske 60%-ordning vil kunne anvendes,
da dette afventer et bindende svar fra skattemyndighederne. Hvis det viser sig, at ordningen er anvende-
lig, er anpartsreglerne kun relevante for aktionaerer, der har valgt at anvende skattelovgivningens almin-
delige regler, dvs. hvis aktioneeren har fravalgt anvendelsen af den skematiske 60%-ordning.

Indkomsten af virksomheden omfattes da af anpartsreglerne i personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 9, hvis
der er flere end 10 ejere, der har valgt at anvende de almindelige skatteregler, og den enkelte aktioneer
ikke deltager i virksomhedens drift i veesentligt omfang. Selskabet skal i sa& fald indberette den arlige
skattepligtige indkomst for deltagerne efter reglerne i skatteindberetningslovens § 42.

Hvis virksomheden omfattes af anpartsreglerne for den enkelte aktionger, medfgrer det som det vaesent-
ligste fglgende afvigelser i forhold til de regler, der er omtalt i afsnit 23.4 og 23.5:

e Overskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og renteudgifter ved-
rgrende virksomheden) beskattes som kapitalindkomst. Der skal ikke betales AM-bidrag af indkom-
sten. Afheengigt af aktionaerens gvrige indkomstforhold beskattes kapitalindkomst med mellem ca.
25%-42% (2023).

¢ Underskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og renteudgifter ved-
rarende virksomheden) kan ikke fratreekkes i aktionaerens gvrige skattepligtige indkomst for det pa-
geeldende indkomstar, men kan alene fremfgres til modregning i overskud i et senere indkomstar fra
samme virksomhed.

e Der skal ikke fgres en fradragskonto.

e For de aktioneerer, der omfattes af anpartsreglerne, skal der udarbejdes et feelles skatteregnskab
opgjort pa kalenderarsbasis. Heri skal f.eks. afskrivning foretages med samme sats for de pageel-
dende ejere, og der kan saledes normalt ikke foretages individuelle afskrivninger for den enkelte ak-
tioneer.

e Virksomhedsordningen kan ikke anvendes pa indkomst fra virksomheden.

23.7 Udbetaling af overskud

Eventuelle Igbende udlodninger fra Selskabet til ejerne, herunder til aktionzererne, udgar ikke en skatte-
pligtig indkomst for aktionaererne. Det skyldes, at Selskabet er organiseret som et P/S, der ikke anses for
en selvsteendig skattemeessig enhed. | stedet beskattes aktionsererne som naevnt af selskabets lgbende
driftsresultat.

24. UDGIFTER VED UDBUDDET

De samlede forventede omkostninger i forbindelse med Udbuddet anslas til ca. 1.220.000 kr., som er
indregnet i investeringen i Parken. Omkostninger udover det indregnede belgb vil skulle beeres af Selska-
bet, og Selskabet skal — i det omfang Vattenfall har betalt de pageeldende omkostninger — overfgre
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sadanne omkostninger til Vattenfall. Omkostningerne forventes ikke at afhaenge veesentligt af starrelsen
af det samlede Aktiekgb.

Aktiekgbene vil ikke tilfgre Selskabet yderligere veerdier. Indteegterne ved Aktiekab i medfar af Udbuddet
vil udggre op til 568.502.775 kr., som vil tilfalde Vattenfall Vesterhav Holding som saelger af Aktierne.
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VATTENFALL VINDKRAFT VESTERHAV SYD P/S

UDBUD AF 156.409 EKSISTERENDE AKTIER

Dette dokument ("Prospektet”) omhandler udbud ("Udbuddet”) af op til 156.409 aktier & nominelt DKK 1 ("Aktierne”) i Vattenfall
Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”) til en pris pA DKK 3.634,75 pr. Aktie. Selskabet har en nominel aktiekapital pd DKK
782.045, og Aktierne udggr séledes 20% af Selskabets aktiekapital.

Selskabet forventes at skulle eje og drive den kystnzere vindmgllepark, der planleegges opfart i 2023 med en kapacitet pd 168 MW
i omradet ud for Holmsland Klit ("Parken”). Parken etableres i henhold til koncessionsaftale tildelt Selskabet af Energistyrelsen den
22. december 2016. Investorer begr veere opmaerksomme pd, at Parken ikke er feerdigetableret ved Udbuddets gennemfarelse,
herunder er ikke alle ngdvendige tilladelser udstedt. Hvis ikke Parken bliver feerdigetableret, er der risiko for, at en investering i
Selskabet helt eller delvist gar tabt. Udbuddet gennemfares med henblik p& opfyldelse af reglerne vedrgrende lokalt medejerskab i
visse anlaeg for vedvarende energi i lov om vedvarende energi, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020 ("VE-loven”). Ud-
buddet retter sig alene til de borgere, som efter VE-loven har krav pa at erhverve andele i Parken ("Borgerne”). Der udbydes ikke
Aktier til nogen anden fysisk eller juridisk person end Borgerne.

Udbuddet gennemfares ved, at Selskabets ejer, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S ("Vattenfall Vesterhav Holding”),
udbyder eksisterende aktier til salg. Der rejses séledes ikke gennem Udbuddet midler til Selskabet. Aktierne udbydes i perioden
11. maj 2023 til 6. juli 2023 gennem Vattenfall. Der medvirker ingen formidlere ved Udbuddet.

Prisen pr. Aktie, som udbydes gennem Udbuddet, er DKK 3.634,75. Prisen er fastsat, sa den sa vidt muligt svarer til prisen
for 1.000 kWh.

Potentielle investorer opfordres til at undersgge alle risici og juridiske krav, som fremgar af dette dokument, og som métte veere
relevant for investeringen i Aktierne. Investering i Aktierne indebaerer en hgj grad af risiko.

Aktierne omfattet af neervaerende udbud sgges ikke optaget til handel eller officiel notering pa et marked. Potentielle investorer,
selskaber og raddgivere skal veere opmaerksomme p4, at investering i unoterede papirer ikke kan sammenlignes med det eksiste-
rende bgrsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier ikke er optaget til handel, kan vaere mere risikobetonede end investeringer
i barsnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed mere falsomme overfor ydre og indre pavirkninger. Ligeledes
kan likviditeten og dermed omseetteligheden i unoterede aktier veere veesentligt mere begraenset end ved investeringer i bgrsnote-
rede aktier.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med lovbekendtgarelse nr. 2014 af 1. november 2021 om kapitalmarkeder, Europa-
Parlamentets og R&dets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked ("Prospektforordningen”), Kommissionens Delegerede
Forordning (EU) 2019/979 og Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/980 ("Delegerede Forordninger”) samt lov nr.
1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med senere andringer, jf. lovbekendtgarelse nr. 125 af 7. februar
2020.

Prospektet er dateret 9. maj 2023
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VIGTIGE MEDDELELSER

Oplysningerne og erkleeringerne i dette Prospekt er afgivet pa datoen for Prospektet som angivet pa forsiden, med-
mindre andet udtrykkeligt er angivet. Adgangen til at tilga eller modtage Prospektet gennem udbudsperioden kan ikke
tages til udtryk for, at der ikke har vaeret nogen aendring i de deri angivne oplysninger, erklaeringer og Selskabets
forhold generelt siden datoen for Prospektet, eller at oplysningerne i Prospektet stadig er korrekte pa et sadant tids-
punkt efter datoen for Prospektet. | tilfeelde af veesentlige nye faktorer, vaesentlig fejl eller veesentlige ungjagtigheder
vedrgrende oplysningerne i Prospekt, som kan pavirke vurderingen af de udbudte Aktier, vil sddanne aendringer blive
meddelt i det omfang, det er pakraevet i henhold til Prospektforordningen.

Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med Prospektforordningen, og Finanstilsynet har godkendt, at det op-
fylder standarderne i Prospektforordningen.

Borgere, der overvejer at investere, skal foretage deres beslutning herom pa baggrund af deres egen vurdering af
Selskabet og vilkarene for Udbuddet, som beskrevet i Prospektet, herunder de medhgrende risici. Enhver investering
i Selskabet bar baseres pa den pageeldende potentielle investors egne vurderinger af oplysningerne i Prospektet,
som denne métte finde ngdvendige, herunder det juridiske grundlag og konsekvenserne af Udbuddet, samt de skat-
temaessige konsekvenser en investering matte have for den pageeldende.

Ingen person er eller har vaeret bemyndiget til at give nogen oplysninger eller fremseette nogen erkleeringer, der ikke
er indeholdt i dette Prospekt. Selskabet patager sig ikke noget ansvar for sddanne oplysninger eller erkleeringer.
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DEFINITIONER

Der er anvendt en raekke udtryk og definitioner i Prospektet med faglgende betydning, som naermere beskrevet ne-
denfor i Prospektet:

Aktie betyder en aktie i Selskabet & nominelt DKK 1.

Aktiekab henviser til Aktionaerernes kgb af Aktier i henhold til bestemmelserne i Prospektet.

Aktioneer betyder en Borger, som kgber Aktier i Selskabet i henhold til bestemmelserne herom i Prospektet.

Bilag betyder bilag 1 - 5, som er vedlagt dette prospekt.

Borgere betyder enhver person over 18 &r, som pa tidspunktet for gennemfgrelsen af Udbuddet (i) er bopeelsregi-
strereti CPR pa en adresse i Ringkgbing-Skjern Kommune eller (ii) ejer og i en sammenhaengende periode pa mindst
2 &r har ejet en fritidsbolig (safremt fritidsboligen er under opferelse, skal der derudover mindst veere géet 2 ar fra
tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse), som ikke anvendes til erhvervsmeessig udlejning, i Ringkgbing-

Skjern Kommune.

Delegerede Forordninger henviser til Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/979 og Kommissionens
Delegerede Forordning (EU) 2019/980.

Gennemsnitlig intern rente henviser til den rente (afkast), hvorved nutidsveaerdien af de samlede nettopenge-
strgmme fratrukket betalt investeringsbelgb giver 0.

Parken betyder vindmglleparken Vesterhav Syd som opfares af Selskabet i Vesterhavet i 2023 ca. 10 kilometer vest
for kysten ved Holmsland Klit i omradet ud for Hvide Sande og lidt nord for Sgndervig, som nsermere beskrevet i
Prospektet.

Prospektet betyder dette prospekt med Bilag.

Prospektforordningen betyder Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det
prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked.

Resultatprognosen henviser til den i bilag 3 indeholdte prognose over resultaterne i Selskabet i perioden fra 2023
til 2048.

Selskabet eller Udstederen betyder Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S, CVR-nr. 38275550, Exnersgade 2, 6700
Esbjerg.

Serviceaftale betyder service, vedligeholdelses- og garantiaftale indgaet mellem Selskabet og Siemens indgéet for
en periode pa 3 ar, efter hvilken Siemens skal vedligeholde og yde service pa vindmgllerne i Parken.

Siemens betyder Siemens Gamesa Renewable Energy A/S.
Udbuddet betyder udbuddet af Aktier til Borgerne, som neaermere beskrevet i Prospektet.

Vattenfall Vesterhav Holding betyder Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S, CVR-nr. 38272403, Exners-
gade 2, 6700 Esbjerg.

Vattenfall eller Vattenfall-koncernen betyder Vattenfall AB (publ), Evenemangsgatan 13, 169 79 Stockholm, Sve-
rige, virksomhedsreg. nr. 556036-2138, og ethvert selskab eller enhver anden juridisk enhed, der direkte eller indi-
rekte kontrolleres af Vattenfall AB (publ), Sverige.

Vattenfall Vindkraft betyder Vattenfall Vindkraft A/S, CVR-nr. 31 59 75 44, Jupitervej 6, 6000 Kolding.

Vedteegter betyder vedtaegterne for Selskabet ved gennemfgrelsen af Udbuddet, som vedlagt naervaerende Prospekt
som bilag 1.

VE-loven betyder lov nr. 1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med senere aendringer, jf.
lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020.
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RESUME

A. Indledning og advarsler

Advarsler
Indledningsvis skal det oplyses:

- atresumeéet bar leeses som en indledning til Prospektet,

- at enhver beslutning om investering i Aktierne bgr treeffes pa baggrund af Prospektet som helhed,

- atinvestor kan tabe hele eller en del af den investerede kapital,

- at en sagsggende investor inden sagen indledes, kan veere forpligtet til at betale omkostningerne i for-
bindelse med en overszettelse af Prospektet, safremt en sag vedrgrende Prospektets indhold indbringes
for en domstol,

- atkun de personer, som har indgivet resuméet og eventuelle oversaettelser heraf, kan ifalde et civilretligt
erstatningsansvar, men kun safremt resuméet er misvisende, ungjagtigt eller uoverensstemmende, nar
det leeses sammen med Prospektets gvrige dele, eller ikke, nar det leeses sammen med Prospektets
avrige dele, indeholder nagleoplysninger, saledes at investorerne lettere kan tage stilling til, om de vil
investere i Aktierne.

Oplysninger om udsteder
Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S, CVR-nr. 38 27 55 50 ("Selskabet”) har udstedt Aktierne, som ud-
bydes af Vattenfall Vesterhav Holding gennem Udbuddet. Selskabet har ikke nogen LEI-kode, og Aktierne

vil ikke blive optaget til handel p& noget reguleret marked eller anden handelsplads.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2, 6700 Esbjerg og kan kontaktes pa telefon 88275000 eller email
medejer@vattenfall.com.

Oplysninger om kompetente myndigheder

Finanstilsynet er den kompetente myndighed i forhold til Prospektforordningen. Finanstilsynet har godkendt
Prospektet den 10. maj 2023.

Finanstilsynet har adresse pa Strandgade 29, 1401 Kgbenhavn K og kan kontaktes pa telefon 33 55 82 82
eller ved email til finanstilsynet@ftnet.dk.

Energistyrelsen er den kompetente myndighed i forhold til VE-loven. Energistyrelsen har godkendt det efter
VE-loven pakraevede udbudsmateriale i form af Prospektet den 10. maj 2023.

B. Nggleoplysninger om Udstederen

Hvem er udsteder af Aktierne?
Selskabet, der har udstedt Aktierne, er et partnerselskab, som er etableret i Danmark i overensstemmelse
med selskabsloven. Selskabet er underlagt dansk og EU-lovgivning, herunder Kapitalmarkedsloven, Pro-

spektforordningen, selskabsloven og VE-loven.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2 i Esbjerg.
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Selskabet forventer at etablere Parken, som er en kystneer vindmgllepark i Vesterhavet i 2023 ca. 10 kilo-
meter vest for kysten ved Holmsland Klit i omradet ud for Hvide Sande og lidt nord for Sgndervig. Selskabet
forventer i den forbindelse selv eller gennem tredjemand at etablere ledningsforbindelser, elanlaeg og fun-
damenter samt at opfgre selve vindmgllerne, der udgar Parken. Selskabet forventer fremadrettet at drive
vindmglleparken pa egen hand og/eller gennem tredjemand, herunder foranledige Parken vedligeholdt og
nettilsluttet samt sgrge for salg af elektricitet mv., som produceres af Parken.

Vattenfall Vesterhav Holding er Selskabets eneaktionaer, og begge selskaber ejes og kontrolleres indirekte
af svenske Vattenfall AB, som er ejet af den svenske stat.

Selskabet ledes af direktgr Mats Stefan Vikholm.

Selskabets revisor er PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab ("PwC”). PwC
indtradte som revisor pr. 28. maj 2021 i stedet for EY Godkendt Revisionspartnerselskab ("EY”).

Revisorskiftet er fundet sted i forbindelse med et generelt revisorskifte i Vattenfall-koncernen i henhold til
det af koncernen fastlagte rotationsprincip.

EY har revideret Selskabets arsrapporter for regnskabsarene for 2017 til 2020. Revisionspategningerne er
underskrevet af statsautoriseret revisor Karsten Bggel (mne27849).

PwC har revideret Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2021. Revisionspategningen er underskrevet
af statsautoriserede revisorer Thomas Riis (mne32174) og Kristian Kjeer Jensen (mne35627).

Hvad er de vigtige regnskabsoplysninger om udsteder?
Nedenfor fremgér Selskabets reviderede historiske regnskabsoplysninger fra de respektive arsrapporter
for de seneste tre regnskabsar (2019-2021), hvor der pr. dateringen af Prospektet er offentliggjort arsrap-

porter:

Resultatopgarelse:

2019 2020 2021 2022
Bruttotab -82.919.000 -1.258.000 -991.000 -6.000.000
Finansielle indteegter 1.000 60.000 3.000 328.000
Koncerninterne finansielle ud-
gifter -469.000 -411.000 -408.000 -2.203,000
@vrige finansielle udgifter -25.000 -5.000 -16.000 -12.000
Nettoresultat -83.412.000 -1.614.000 -1.412.000 -7.880.000
Ovenstdende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Balance:
2019 2020 2021 2022
Aktiver
Materielle anlaegsaktiver 182.073.000 290.528.000 326.210.000 953.884.000
Tilgodehavender 9.734.000 2.397.000 838.000 6.902.000
Forudbetalinger 39.000 0 N/A 33.000
Aktiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
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Passiver
Egenkapital 75.831.000 174.217.000 172.805.000 664.925.000
Henseettelser 0 4.634.000 4.634.000 4.634.000
Leverandgrgeeld 62.239.000 50.494.000 22.533.000 271.259.000
Koncernintern geeld 53.551.000 63.580.000 127.042.000 20.415.000
Anden geeld 225.000 0 34.000 7.000
Passiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Eqgenkapitalopggrelse:
2019 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat I alt
Belgb pr. 1. januar 2019 502.000 49.998.000 -1.257.000 49.243.000
Koncerntilskud 1.000 109.999.000 0 110.000.000
Overfart fra konto for overkurs 0 -49,998.000 49.998.000 0
Arets resultat 0 0 -83.412.000 -83.412.000
Belgb pr. 31. december 2019 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
2020 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2020 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
Koncerntilskud 1.000 99.999.000 0 100.000.000
Overfart fra konto for overkurs 0 -209.998.000 209.998.000 0
Arets resultat 0 0 -1.614.000 -1.614.000
Belgb pr. 31. december 2020 504.000 0 173.713.000 174.217.000
2021 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2021 504.000 0 173.713.000 174.217.000
Koncerntilskud 0 0 0 0
Overfart fra konto for overkurs 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 -1.412.000 -1.412.000
Belgb pr. 31. december 2021 504.000 0 172.301.000 172.805.000
2022 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2022 504.000 0 172.301.000 172.805.000
Koncerntilskud 1.000 499.999.000 500.000.000
Overfgrt fra konto for overkurs 0 0
Arets resultat -7.880.000 -7.888.000
Belgb pr. 31. december 2022 505.000 499.999.000 664.925.000
Ovenstdende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Pengestrgmsanalyse:
kDKK 2019 2020 2021 2022
Arets resultat -82.919 -1.258 -991 -6000
Reguleringer 81.924
AEndring i driftskapital 13.934 -4.594 -26.368 242.181
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Pengestrgm fra drift far finansielle

poster 12.939 .5.852 -27.359 236.181
Renteindbetalinger og lignende 1 60 3 335
Renteudbetalinger og lignende -494 -416 -424 -2.215
Betalt selskabsskat 0 0 0 0
Pengestrgm fra driftsaktivitet 12.446 -6.208 -27.780 234.301
Investering i anleegsaktiver -130.091 -103.821 -35.682 -627.674
Tilbagebetaling af geeld 0 0 0 0
Betalte udbytter 0 0 0 0
Forggelse af egenkapital 110.000 100.000 0 500.000
Andring Likvider -7.645 -10.029 -63.462 106.627
VF Cash-pool ultimo -53.551 -63.580 -127.042 -20.415
VF Cash-pool primo -45.906 -53.551 -63.580 -127.042
Andring i Likviditet -7.645 -10.029 -63.462 106.627

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Afkast og falsomhedsberegninger

Den forventede gennemsnitlige interne rente fagr skat af vindmglleparken er beregnet til 6,8% for investor
p.a. set over en 20-arig levetidshorisont baseret pa fremskrivningsperioden, jf. bilag 3. For at beregne det
interne afkast har vi brugt det gennemsnitlige afkast fra 2023 til 2049 og dividerede det med de samlede
investeringer. For at beregne det gennemsnitlige afkast har vi inkluderet afkastet for 2023 og justeret afka-
stet for 2048 med nedlukningsomkostninger og scrapvaerdien i 2048 mod den resterende likviditet i 2049.
Med hensyn til diskontering har vi taget det gennemsnitlige afkast, da der udbetales udbytte omkring slut-
ningen af april eller begyndelsen af maj hvert ar.

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

Safremt den arlige elproduktion bliver 10% lavere over vindmaglleparkens levetid end forventet, udgar den
forventede interne rente far skat 5,8% for investor. Safremt den forventede arlige elproduktion bliver 10%
hgjere over vindmglleparkens levetid, udger den forventede interne rente far skat 7,8% for investor.

Safremt elprisen bliver 20% lavere end forventet over vindmaglleparkens levetid udger den forventede in-
terne rente far skat 5,5% for investor. Den fremtidige elpris og elproduktion har saledes stor betydning for
vindmglleparkens afkast, og i den forbindelse henvises til afsnit 3 om risikofaktorer.

Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke for udstederen?

Enhver investering i aktier i selskaber, herunder unoterede og bgrsnoterede selskaber, indebeerer risici.
Dette geelder ogsa investering i Selskabet. De veesentligste risikofaktorer i forbindelse med en investering
i Selskabet, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til falgende forhold:

> Parkens faktiske elproduktion, herunder vindmgllernes driftstilgeengelighed og vindforhold. Safremt
Parkens faktiske elproduktion afviger fra den forudsatte elproduktion, vil Parkens indteegter veere
lavere end forudsat.

» Manglende netadgang kan fare til en forringet mulighed for at afsaette stremmen fra Parken. Par-
ken har ikke mulighed for at lagre stram og netadgang er derfor afggrende for, at strammen kan
afseettes.
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> Udviklingen i elprisen gennem Parkens levetid pavirker Parkens gkonomi veesentlig. Parkens helt
primaere indteegt er indteegterne for den producerede strgm, som dels afhaenger af produceret
meengde, dels afhaenger af prisen pa stram. Hvis elprisen falder vaesentligt, vil dette ogsa veesent-
ligt pavirke Parkens gkonomi.

> Mangler ved eller skader pa Parken herunder konstruktionsrisiko og mulighed for kritisk forsinkelse,
herunder den seerlige risiko, som er forbundet med offshore-etablering og faglgevirkninger (sne-
bolds-effekt) af enkelte forsinkelser og konsekvenser efter koncessionsaftalen med Energistyrel-
sen. Mangler eller skader ved Parken kan pafere Selskabet vaesentlige omkostninger og forsin-
kelse kan medfare et veesentligt driftstab.

» Omkostninger til reparation og vedligeholdelse udggr en veesentlig post i Parkens gkonomi. Da
Parken befinder sig pa havet, vil fastseettelsen af omkostning til reparation og vedligeholdelse veere
beheeftet med betydelig usikkerhed. Safremt omkostningerne til reparation og vedligeholdelse er
vaesentlig hgjere end forudsat, vil det pavirke Parkens gkonomi vaesentligt.

» Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger, herunder i forhold til forurening og stgj. Det
gares saerligt opmaerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omsaetning som fglge at
eventuelle stgjbegreensninger i henhold til Miljgstyrelsens bekendtggrelse om stgj fra vindmgller.
Kravene i bekendtggrelsen kan medfgre, at Parken ikke kan kgre for fuld kraft, men i stedet karer
i sékaldt stgjdaempet drift.

> Risici forbundet med Cyber-kriminalitet. Der er globalt set en markant stigning i cyberkriminalitet,
hvor energibranchen er saerligt udsat. Der er eksempelvis set angreb mod vindmglleproducenter
0g energileverandar.

C. Ngagleoplysninger om veerdipapirerne

Hvad er Aktiernes vigtigste karakteristika?
Udbuddet omfatter op til 156.409 eksisterende aktier a DKK 1 i Selskabet.

Aktierne udggr kapitalandele i et partnerselskab etableret efter selskabsloven. Et partnerselskab er kende-
tegnet ved at have to forskellige typer selskabsdeltagere, en eller flere komplementarer og en eller flere
aktioneerer. Komplementaren heefter personligt og ubegraenset for Selskabets forpligtelser, mens aktionae-
rernes haeftelse er begreenset, hvilket betyder at aktionaererne kun heefter med den indskudte kapital.
Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skattesubjekt.

Aktierne udbydes alene til Borgerne. Safremt der ikke opnds accept fra Borgere til kgb af alle udbudte
Aktier, vil der alene blive solgt det antal Aktier, som der er modtaget accept pa keb af.

Alle aktier i Selskabet lyder pa navn og har samme rettigheder og giver dermed ogsa lige ret til udbytte og
andre udlodninger. Hver Aktie giver ret til én stemme pa Selskabets generalforsamlinger, og en aktionaer
har ret til at deltage pa Selskabets generalforsamlinger, nar vedkommende senest en uge forinden er regi-
streret | Selskabets aktiebog. Der findes ikke i Selskabet aktier, som har stgrre eller mindre ret til udbytte
eller andre udlodninger fra Selskabet end Aktierne. Aktierne star sammen men Selskabets komplementar
Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS prioritetsmaessig efter Selskabets kreditorer, herunder i tilfeelde af
Selskabets likvidation eller konkurs.

Aktierne er underlagt omseettelighedsbegreensninger, idet (a) aktier afsat i henhold til Udbuddet alene kan
tilbagesaelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som pa det pageeldende
salgstidspunkt er bopzelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkahbing-Skjern Kommune eller ejer og i en
sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet en fritidsbolig (safremt fritids-
boligen er under opfarelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse af
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ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-
Skjern Kommune, og (b) enhver overgang er betinget af Selskabets bestyrelses forudgaende godkendelse.

Aktierne kan dog uanset ovenstdende med bestyrelsens samtykke overdrages til en aktiongers pargrende
i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter undtagelse skal
omseettelighedsbegreensningerne fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre perso-
ner, safremt bestyrelsen konkret og forudgadende har samtykket hertil.

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kabsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedtaegterne.
Selskabets ordinaere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt stgrrelsen heraf.
Det er Selskabets hensigt, at Selskabets frie pengestreamme for det foregaende ar efter afholdelse af om-
kostninger og servicering af eventuel geeld, udbetales til aktionzererne pa den ordinaere generalforsamling,
men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver til investeringer,
dzekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn. Udbetaling af udbytte vil til en hver tid vaere
afhaengig af saldoen pé fradragskontoen. Selskabet har endnu ikke udbetalt udbytte. Udbytte, der ikke er
heaevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabets dispositionsfond.

Hvor vil Aktierne blive handlet?

Aktierne vil ikke blive optaget til handel pa et reguleret marked.
Er der en garanti knyttet til Aktierne?

Der er ikke knyttet nogen garanti til Aktierne.

Hvad er de vigtigste risici, der er specifikke for Aktierne?

De veesentligste risici, der er specifikke for Aktierne, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til
falgende forhold:

Aktierne vil veere unoterede, og der ma derfor forventes en meget begraenset likviditet for Aktierne. Dette
kan fa betydning for veerdien af Aktierne, safremt en aktionzer matte gnske at afheende aktierne.

Aktierne er ikke frit omseettelige, idet Aktier i Selskabet afsat i henhold til Udbuddet alene kan tilbageseelges
til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som pa det pagaeldende salgstidspunkt er
bopeelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kommune eller ejer — og i en sammenhaen-
gende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet - en fritidsbolig (s&fremt fritidsboligen er
under opfgrelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagnings-
tilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-Skjern Kom-
mune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i nedadgdende linje eller ved arv. Dette har vee-
sentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte aktionaer, og investering i Selskabet bgr ses
som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investeringshorisont pa i hvert fald 25 ar.

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

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller leengere sigt.
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D. Nggleoplysninger om udbuddet af veerdipapirer til offentligheden

Pa hvilke betingelser og i henhold til hvilken tidsplan kan jeg investere i denne Aktie?
Udbuddet har farste tegningsdag den 11. maj 2023 kl. 12.00 og afsluttes den 6. juli 2023, kl. 12.00 ("Ud-
budsperioden”). Tilsagn om kgb af aktier skal foreligge inden for Udbudsperioden. Tilsagn, som

modtages uden for Udbudsperioden, vil ikke blive anset for modtaget af Vattenfall.

Der er falgende forventede tidsplan for udbuddet af Aktier:

Udbudsperiode: 11. maj 2023, kl. 12.00 — 6. juli 2023, kl. 12.00
Meddelelse om udbuddets forlgb: Senest 11. juli 2023
Gennemfgrelse af Aktiekgb: Forventet 14. juli 2023

Kgb af Aktier skal ske digitalt ved anvendelse af MitID gennem en digital udfyldelse og underskri-
velse af kgbslisten. Den digitale kgbsliste kan ligesom Prospektet hentes pa hjemmesiden
http://vhs.vattenfall.dk eller rekvireres ved henvendelse til Vattenfall, attention Arne Rahbek ved
email til arne.rahbek@vattenfall.com.

Safremt en investor gnsker at kgbe en del af de udbudte Aktier, udfylder investor en digital kgbsliste
og angiver det antal aktier, som investor gnsker at erhverve. Den digitalt underskrevne kgbsliste er
bindende for investor. Investorer kan udfylde og underskrive flere kgbslister. Alene Borgere vil have
mulighed for at kabe Aktier i Selskabet fra Vattenfall i forbindelse med Udbuddet. Safremt en Borger
er fritaget for at anvende eller af andre grund ikke kan anvende den digitale Igsning, kan der rettes
henvendelse vedrgrende kgb af aktier til Vattenfall, attention Arne Rahbek ved email til med-
ejer@vattenfall.com.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af den digitale blanket skal investoren angive navn, cpr.
nummer, adresse, telefon, e-mailadresse og det gnskede antal Aktier.

Selskabet og andre selskaber i Vattenfall-koncernen prioriterer datasikkerhed og fortrolighed hgijt. Selska-
bet ma alene behandle personoplysninger til formal, som er ngdvendige for at varetage de registrerede
personers medejerskab. Vattenfall Vindkraft behandler personoplysningerne pa vegne af Selskabet. Sel-
skabet og Vattenfall Vindkraft har indgaet en databehandleraftale, der fastleegger klare retningslinjer for
Vattenfall Vindkrafts behandling af medejernes personoplysninger pa vegne af Selskabet.

Der anvendes ikke finansielle formidlere i forbindelse med udbuddet af aktierne.

Hvorfor udarbejdes dette prospekt?

Prospektet udarbejdes med henblik pa at give lokale borgere og ejere af fritidsboliger, der har ejet deres
fritidsbolig i mindst 2 ar far udbuddet annonceres, mulighed for at investere i Selskabet og dermed Parken.
Udbuddet tilretteleegges, sa forpligtelsen i VE-loven til at udbyde andele til lokale borgere i Parken opfyldes.
| overensstemmelse med VE-loven udbydes Aktier svarende til en samlet ejerandel i Selskabet pa op til

20%, men andelen vil blive mindre, hvis ikke alle udbudte Aktier tegnes.

Der vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive rejst midler til Selskabet, og Selskabets finansielle situation
vil sdledes veere upavirket af Udbuddet. Udbuddet er saledes heller ikke omfattet af en garantiaftale.

Der er ikke vaesentlige interessekonflikter forbundet med Udbuddet.
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1. ANSVARLIGE PERSONER, GODKENDELSE MV.
1.1 Ansvarlige for oplysninger i Prospektet

Neervaerende Prospekt er udarbejdet af Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”), Exners-
gade 2, 6700 Esbjerg, der er ansvarlig for hele dets indhold, og som samordner den samlede emission.

1.2 Erkleering fra de ansvarlige

Selskabet erkleerer, at oplysningerne i Prospektet efter Selskabets bedste vidende er i overensstemmelse
med fakta og, at der ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold, og at Prospektet efter
Vattenfalls overbevisning indeholder de oplysninger, der ma anses for forngdne for, at Aktioneererne og
deres investeringsradgivere kan danne sig et velbegrundet skgn over Selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter, og over de rettigheder, der er knyttet til de Aktier, der
udbydes til Borgerne.

Vattenfall erkleerer endvidere, at

a) Prospektet er udarbejdet i overensstemmelse med og opfylder kravene i lovbekendtgarelse nr. 2014
af 1. november 2021 om kapitalmarkeder, Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129
af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentligggres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel pa et reguleret marked, Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/979
og Kommissionens Delegerede Forordning (EU) 2019/980 samt lov nr. 1392 af 27. december 2008
om fremme af vedvarende energi med senere eendringer, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar
2020,

b) Prospektet er blevet godkendt af Finanstilsynet i egenskab af kompetent myndighed i henhold til for-
ordning (EU) 2017/1129,

c) Finanstilsynet kun godkender, at dette Prospekt opfylder standarderne for fuldsteendighed, forstaelig-
hed og ensartethed i henhold til forordning (EU) 2017/1129,

d) godkendelsen ikke kan betragtes som en godkendelse af den udsteder, der er omfattet af dette Pro-
spekt, at

e) investorerne skal foretage deres egen vurdering af, hvorvidt Aktierne er en egnet investering for dem.

Dato: 9. maj 2023

Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Jonas van Mansfeld, formand Pia Bergmann Bonding

Hans Werner Woltmann Allan Overbeck

Mats Stefan Vikholm

13







VATTENFALL

Direktionen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Mats Stefan Vikholm

1.3 Udtalelser og rapporter fra eksperter

Der indgar ikke i Prospektet udtalelser eller rapporter fra eksperter.
1.4 Oplysninger fra tredjemand

Der indgar som udgangspunkt ikke oplysninger fra tredjemand i Prospektet. Dog er prognoserne for frem-
tidige elpriser og dermed Selskabets indteegter baseret pd Energinets elmarkedsprognoser, der kan fin-
des pa https://energinet.dk/media/tskn5jh4/gennemsnitlige-elpriser-for-danmark-af21-oest-og-vestdan-
mark-samt-nabolande.xlIsx. Disse oplysninger er gengivet korrekt, og der er efter Selskabets overbevis-
ning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af Energinet, ikke udeladt fakta, som kan medfare, at de
gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

2. REVISORER
2.1 Revisor for regnskabséarene 2017 til 2021

Selskabets revisor er PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, Strandvejen
44, 2900 Hellerup ("PwC”) der repraesenteres af statsautoriseret revisor Claus Dalager (mne26745), som
er medlem af FSR — Danske Revisorer.

PwC indtradte som revisor pr. 28. maj 2021 i stedet for EY Godkendt Revionspartnerselskab, Dirch Pas-
sers Allé 36, 2000 Frederiksberg ("EY”).

Revisorskiftet har fundet sted i forbindelse med et generelt revisorskifte i Vattenfall-koncernen i henhold
til et af koncernen fastlagt rotationsprincip.

EY har revideret Selskabets arsrapporter for regnskabséarene for 2017 til 2020. Arsrapporterne er under-
skrevet af statsautoriseret revisor Karsten Bggel (mne27849), som er medlem af FSR — Danske Reviso-
rer.

PwC har revideret Selskabets arsrapport for regnskabsaret 2021. Arsrapporten er underskrevet af stats-
autoriserede revisorer Thomas Riis (mne32174) og Kristian Kjeer Jensen (mne35627), som begge er
medlem af FSR — Danske Revisorer.

2.2 Revisors erkleering efter VE-loven
Den uafheengige revisors erklaering i henhold til VE-lovens § 14, stk. 5
Til potentielle investorer i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

| anledning af Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S' ("selskabet”) udbud af vindmelleprojekt
Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd, har vi efter lovbekendtgarelse nr. 125 af 7. februar 2020 (herefter "VE-
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loven”) faet til opgave at udarbejde en erklaering om selskabets opfyldelse af krav til udbudsmaterialet i
henhold til "VE-loven” § 14, stk. 5, som omfatter hvorvidt:

e Udbudsmaterialet opfylder betingelserne i VE-loven 813, stk. 5, herunder at vindmgller omfattet
af udbudspligt, skal drives i en selvsteendig juridisk enhed, og at det skal fremga af vedteegterne
for en virksomhed med personlig haeftelse, i hvilket omfang virksomheden kan stifte geeld

e Omfang af heeftelse pr. andel er oplyst

e Prisen pa ejerandelene er fastsat som angivet i VE-loven § 14, stk. 4 eller stk. 6

e Andele afsat gennem udbuddet ikke stilles darligere end andre andele i virksomheden

Vi skal desuden afgive erklaering om "@konomiske forhold i gvrigt". Vi henviser desangaende til "Den
uafhaengige revisors erkleering om resultatprognoser og anleegsbudget”, der fremgar af Prospektets pkt.
11.4.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Vores erkleering er udelukkende udarbejdet for at opfylde kravet i VE-lovens 8§ 14 stk. 5 og kan ikke
anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Selskabets ledelse er ansvarlig for udbudsmaterialet og praesentationen af informationerne heri, herunder
at udbudsmaterialet opfylder kravene i VE-loven.

Revisors ansvar

Vores ansvar er pa grundlag af vores undersggelse at udtrykke en konklusion i henhold til VE-loven om,
hvorvidt udbudsmaterialet opfylder de udbudsbestemmelser, der henvises til i § 14 stk. 5 i VE-loven.

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfgrt), Andre erklaeringer med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Vores revisionsfirma er underlagt international standard om kvalitetsstyring, ISQM 1, og anvender sdledes

et omfattende kvalitetsstyringssystem, herunder dokumenterede politikker og procedurer vedrgrende

overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende krav i lov og gvrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafhaengighed og andre etiske krav i International Ethics Standards Board for

Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code), der bygger pa de

grundleeggende principper om integritet, objektivitet, professionel kompetence og forngden omhu, fortro-

lighed og professionel adfeerd samt etiske krav geeldende i Danmark.

Konklusion

Det er vores opfattelse:

at Udbudsmaterialet opfylder betingelserne i VE-loven 8§13, stk. 5, herunder at vindmgllerne, der er
omfattet af udbudspligten, skal drives i en selvsteendig juridisk enhed (Vattenfall Vindkraft Vester-
hav Syd P/S), og at den juridiske enhed ikke medfgrer personlig haeftelse

at Omfang af haeftelse pr. andel er oplyst. Det fremgar af udbudsmaterialet, at aktionaerernes heef-
telse er begreenset.

at Prisen pé ejerandelene er fastsat som angivet i VE-loven § 14, stk. 4.

at Andele (aktier) afsat gennem udbuddet ikke stilles darligere end andre andele i selskabet.
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Aarhus, den 9. maj 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Claus Dalager Kristian Kjeer Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26745 mne35627

3. RISIKOFAKTORER

3.1 Generelt

Selskabet vil alene eje og drive Parken. Selskabets resultat afhaenger udelukkende af Parkens gkonomi,
der farst forventes fuldsteendigt idriftsat i december 2023.

Som fglge af VE-lovens frister skal Vattenfall gennemfgre udbuddet inden nettilslutning af Parken. Parken
er sdledes ikke etableret ved Udbuddets gennemfarelse, og ikke alle myndighedsforhold er p& plads.
Vattenfall har saledes heller ikke konkret kendskab til drift, salg, vedligehold, reparationer og gvrige om-
kostninger, hvilke udger vaesentlige forudseetninger for den fremtidige omsaetning og indtjening i Selska-
bet. Selskabet vil i den forbindelse fremheeve, at Selskabet endnu ikke har haft nogen indtjening. Selska-
bets forventninger til fremtidig indtjening er behaeftet med en betydelig usikkerhed.

Selskabet anbefaler og opfordrer mulige investorer til at inddrage fglgende risici i deres vurdering. Beskri-
velsen af risikofaktorer er ikke udteammende men indeholder de — efter Selskabets skgn — vaesentlige
risikofaktorer. Den veesentligste risikofaktor i hver kategori er angivet farst.

3.2 Forhold relateret til Parkens etablering
321 Anleegs- og nedtagningsomkostninger

Parken bliver forventeligt fuldsteendigt fuldt idriftsat i december 2023. Pa tidspunktet for dette udbud er
der derfor en vis risiko forbundet med starrelsen pa eventuelle yderligere anleegsomkostninger. Der er
saledes risiko for, at der kommer yderligere opstarts- eller anlaagsomkostninger som fglge af uforudsete
begivenheder og omstaendigheder eller, at der vil veere omkostninger, der ikke er forudset og/eller fremgar
af budgettet, uanset om disse burde veere kendt pa tidspunktet for dette Prospekt.

Ekstra omkostninger kan bl.a. opstd som fglge af leverandgrers konkurs, gvrige gkonomiske vanske-
ligheder, leveringsvanskeligheder eller -umulighed, mangler eller forsinkelser.

Derudover kan omkostninger pavirkes af ulykker og andre ngdsituationer, herunder personskade, sam-
menbrud af leveringsskibe, udstyr eller andet materiel og ikke-eksploderede miner.

Der kan endvidere opsta ggede omkostninger og forsinkelse som fglge af, at antallet af darlige vejrdage

overstiger det forventede antal darlige vejrdage eller at bundforholdene ved Parken afviger fra det forven-
tede, saledes at jack-up fartgjer, nedramning af monopeele eller andre forhold pavirkes.
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Endelig kan der opsta ggede omkostninger og forsinkelse, som fglge af forsinkelse med eller manglende
tilgeengelighed af SCADA-systemet (system til kontrol og overvagning af installationen), herunder som
folge af forbindelsesforhold, stramafbrydelse eller cyberkriminalitet.

Der er udover ovenstadende ogsa usikkerhed forbundet med vurdering at nedtagningsforpligtelsen i for-
bindelse med ophgr med drift af Parken, da der generelt er begraensede erfaringer med nedtagning af
havmglleparker, herunder usikkerhed omkring opggrelse af den eventuelle scrapveerdi af vindmgllerne
ved driftsophgar.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker stigning i anleegsomkostningerne som middel og den
negative virkning heraf som lav. Stigning i anlaagsomkostningerne vil have en negativ indvirkning pa Sel-
skabets egenkapital.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker stigning i den opgjorte nedtagningsforpligtelse som
middel og den negative virkning heraf som lav. Stigning i den opgjorte nedtagningsforpligtelse vil have en
negativ indvirkning p& Selskabets egenkapital.

3.2.2 Mangler ved Parken

Der kan vaere mangler ved Parken, herunder i form af mangler pa vindmgllerne, driftsstop, behov for
udskiftning, ulykker, nedsat effekt/produktion eller andet, hvilket kan medfgre, at Parkens vaerdi vil veere
vaesentlig forringet i forhold til den forventede veerdi. | det omfang det fulde tab som felge heraf ikke kan
kreeves kompenseret af Siemens eller andre, vil Selskabet pafgres et sddan tab.

Safremt der er mangler ved Parken — herunder som fglge af ovenstdende forhold — og Selskabet pafgres
et tab derved, vil dette have betydning for Selskabets veerdi, herunder veerdien af Aktierne, idet Siemens
dog har stillet effektgaranti.

Effektgarantien er en garanti fra Siemens som leverandgr til Selskabet om, at vindmgllerne leverer en vis
effekt. Opnas denne effekt ikke, herunder som fglge af mangler ved vindmgllerne, skal Siemens kompen-
sere Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der veesentlige mangler ved Parken som lav og den negative
virkning heraf som hgj. Mangler ved Parken kan have en negativ indvirkning pa veerdien af Selskabets
anleegsaktiver og dermed egenkapitalen og derudover Selskabets omseetning i tilfeelde af medfarte drifts-
tab.

3.2.3 Forsinkelser

Da Parken stadig er i anlaegsfasen, er der fortsat risiko for forsinkelser i opfarelsen. Sadanne forsinkelser
vil forarsage, at Parkens idriftseettelse udskudt, hvilket dermed medfarer, at Selskabets generering af
indteegter ogsa udskydes, samt at omkostningerne til opfgrelsen af Parken forgges i forhold til det forven-
tede.

Forsinkelser kan bl.a. opsta som falge af leverandarers konkurs, gvrige gkonomiske vanskeligheder, le-
veringsvanskeligheder eller -umulighed.

Der kan ved vindmglleprojekter, seerligt offshore-projekter, seerligt veere ekstra risici forbundet med ka-

skadekonsekvenser, idet enkelte forsinkelser eller mangler kan fare til en reekke af forsinkelser og ggede
omkostninger. Dette geelder i forhold til alle led i anleegsfasen, herunder bade ved onshore og offshore-
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arbejder, og bade i forhold til produktion af moduler til Parken, ved anleegsarbejderne og installationen af
Parken.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker betydelig forsinkelse med det resterende anleeg af
Parken som lav og den negative virkning heraf som middel. Forsinkelser kan have en negativ indvirkning
pa Selskabets egenkapital som falge af @gede anleegsomkostninger samt Selskabets omsaetning som
falge af forsinket idriftseettelse af Parken.

3.3 Forhold relateret til Parken faktiske drift
3.3.1 Parkens faktiske elproduktion

Et vaesentligt forhold af betydning for Parkens og dermed Selskabets indtjening er Parkens faktiske pro-
duktion af elektricitet. De i Prospektet angivne fremskrevne indteegter er udtryk for et skan over den fak-
tiske produktion og de fremtidige elpriser med hensyntagen til den garanterede afregningspris for produk-
tionen af de farste 8,5 TWh, som tager udgangspunkt i offentliggjorte prognoser og markedsdata samt
vindstudier m.v.

Der er ingen garanti for, at den faktiske elproduktion bliver pa det forudsatte niveau, og det ma forventes,
at produktionen i de enkelte ar bade vil kunne afvige i positiv og i negativ retning, ligesom den samlede
produktion i Parkens forventede levetid kan afvige vaesentligt fra den fremskrevne produktion. Der er ogsa
risiko for, at skan er behaeftet med systematisk usikkerhed, herunder at produktion generelt vil afvige
negativt i forhold til det sk@nnede.

Den faktiske produktion vil afhaenge af en lang raekke forhold, herunder seerligt tilgaengeligheden af vind-
megllerne og af vindforholdene. Vindmagllerne vil veere tilgaengelige, nar de kan indga i den normale drift
med den forudsatte kapacitet. Der kan imidlertid veere perioder, hvor vindmgllerne ikke er tilgeengelige og
dermed ikke kan indgd i den Igbende produktion. Det kan f.eks. veere ved nedbrud, defekter eller lignende
forhold. Der kan ogsa veere tilfeelde, hvor der er begreenset tilgeengelighed af en eller flere vindmgller,
hvilket f.eks. kan veere tilfeldet, hvis der som fglge af sikkerhedsforhold ma kares med nedsat kraft.

Risikoen ved manglende tilgeengelighed er til en vis grad daekket af Siemens, der har leveret vindmgl-
lerne, gennem et garanteret minimumsniveau for tilgeengelighed. Vindgllegarantien treeder i kraft, nar der
for den enkelte vindmglle underskrives et "Taking Over Certificate” ("TOC”). TOC underskrives efter 240
timers test og levering af diverse dokumentation. Den overordnede garanti gaelder i 3 ar fra underskrivelse
af "Wind Farm Take Over” (WFTO), der er planlagt til december 2023. Der er dog den begraensning, at
ingen vindmgller kan have garanti mere end 3 ar og 6 maneder, sa afhaengig af tiden mellem TOC for
den enkelte vindmglle og WFTO for hele Parken, kan garantien pa vindmgllerne fa forskellig slutdato.
Derudover vil den hgje tilgeengelighed sgges sikret ved rettidig, passende og tilstreekkelig vedligeholdelse
og reparation af vindmellerne. Der geres seerligt opmaerksom pa, at der kan opsta skader eller driftsstop,
som ikke métte vaere daekket af garantien, ligesom der kan opsta skader eller driftsstop efter garantiens
udlgb, som ma udbedres pa Selskabets regning eller som, efter omsteendighederne, ikke kan udbedres.

Der ggres seerligt opmaerksom pa, at Selskabet forbeholder sig ret til at foretage nedregulering af produk-
tionen i Parken pa et hvilket som helst givent tidspunkt, safremt dette matte findes hensigtsmeessigt af
hensyn til Vattenfall-koncernens forpligtelser over for myndigheder og andre aktgrer. Vattenfall vil ikke
foretage optimering af elproduktionen alene med det formal at opna hgjere produktion fra andre vaerker
eller vindmgller til skade for Selskabet.
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Selskabet og Vattenfall-koncernen har ikke indflydelse pa vindforholdene, og vil som udgangspunkt ikke
sikre sig mod risici ved forringede vindforhold eller reduceret produktion ved finansielle aftaler. Der er
ligeledes ingen garanti for, at de af Vattenfall anvendte vindstudier er korrekte eller givet et retvisende
billede af faktiske vindforhold.

Safremt den faktiske elproduktion afviger fra den fremskrevne elproduktion, vil dette kunne have indfly-
delse pa Selskabets indtjening og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder stgrrelsen af det udbytte,
der vil kunne udbetales af Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der er betydelige afvigelser i den faktiske elproduktion som
middel og den negative virkning heraf som hgj. Afvigelser i den faktiske elproduktion vil have en negativ
virkning pa Selskabets omsaetning.

3.3.2 Driftsstop eller manglende netadgang

Der er tillige risici forbundet med driftsstop, herunder i forbindelse med vedligehold og reparationer. Sel-
skabet vil ved planleegning af produktion, vedligeholdelse og reparation sgge at sikre, at produktionen
bliver mindst muligt bergrt. Ved ekstraordinaere skader eller stop vil Selskabet — eventuelt gennem tred-
jemand, herunder Siemens — bestraebe sig pa hurtigst muligt at igangszette afhjaelpningstiltag.

Der er risiko for leengere leveringstid for dele eller manglende tilgeengelighed af specialvaerktgj pa trods
af denne aftale. Dette vil medfgre laengere nedetid end forventet.

Selvom Inter Array-kablerne mellem vindmgllerne, og fra vindmgller til transformerstationerne, er designet
til at holde hele levetiden, er der risiko for fejl pa kabler under drift. En fejl vil betyde nedetid pa vindmeller
og reparation/udskiftning af kablet. Dette er i gjeblikket forudset som en forretningsrisiko i Vattenfall, hvil-
ket ikke er indregnet i budgettet. Ligeledes kan der ske fejl pa eksportkablet, der kan medfgre manglende
afsaetningsmulighed for elektriciteten i kortere og leengere tid. Dette er heller ikke budgetmaessigt deekket
ind.

Energinet kan bede om frakobling af vindenergien fra Parken i tilfeelde af disharmonier i elforsyningen.
Der kan ogsa forekomme situationer, hvor myndighederne kan kraeve nedregulering eller stop for produk-
tion, og endelig vil situationer med negative elpriser pa markedet ogs& medfare produktionsstop.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fgre til reducerede indteegter. Energinet har
planlagte serviceintervaller p& transformerstationen, hvilket vil ske hvert 4. ar af to dages varighed og
hvert 8. &r vil der vaere en laengere serviceperioden af 4 dages varighed.

Energinet vil forsgge at planlazegge dette, nar Parken har planlagte servicearbejder eller i sommermane-
derne med lavere energiproduktion.

Der kan opsta fejl i onshore hgjspaendingskablet eller en samlemuffe. Sandsynligheden for dette er be-
regnet til under 1 tilfeelde i Parkens 25ars levetid. | det tilfeelde det skulle ske, vil det tage 3-5 dage at
udbedre fejlen og halvdelen af Parken vil ikke kunne levere elektricitet. Forholdet er ikke budgetteret.

Hvis de harmoniske filter eventuelt fejler, hvilket har en meget lav sandsynlighed, kan Energinet palaegge
krav om reduktion i produktion alt efter harmoniskforstyrrelser pa nettet, hvilket dog ogsa afhaenger af

eksisterende "baggrundsstgj” i nettet.

Derudover vil perioder med manglende netadgang kunne fgre til reducerede indteegter.
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Safremt der indtraeder driftsstop eller manglende netadgang, vil dette kunne have indflydelse pa Selska-
bets indtjening og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder starrelsen af det udbytte, der vil kunne
udbetales af Selskabet.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der sker veesentlige driftstop som lav og den negative virkning
heraf som hgj. Driftstop vil have en negativ virkning pa Selskabets omsaetning.

333 Omkostninger til reparation og vedligeholdelse

Der er i resultatprognosen indsat estimerede belgb for omkostninger til reparation og vedligeholdelse af
Parken. Disse belgb er alene estimater baseret pa historiske erfaringer og forventninger. De faktiske
omkostninger til reparation og vedligeholdelse kan afvige veesentligt fra de estimerede belgb, herunder
som falge af uforudsete omstaendigheder, vindmgllernes kvalitet, ulykker eller andet.

Der installeres en ny type hovedlejer af Siemens pa 5 af vindmgllerne i Parken. Den teknologi, der an-
vendes, er kendt fra andre industrier og er blevet udviklet og afprgvet af Siemens i lgbet af omkring 10
ar. Teknologien er dog endnu ikke blevet afpravet i fuld drift i en vindmgllepark. Der er aftalt en forleenget
garantiperiode for de pageeldende lejer.

Safremt de faktiske omkostninger til reparation og vedligeholdelse afviger fra de fremskrevne omkostnin-
ger, vil dette have indflydelse pa Selskabets resultat og dermed ogsa veerdien af Aktierne, herunder stgr-
relsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

Der er en risiko for, at omkostningerne til breendstof vil stige ud over, hvad der er forudset i budgettet.
Ogsa yderligere krav om at bruge mere miljgvenlige braendstoftyper kan gge omkostningerne. Det samme
ger sig geeldende, hvis Selskabet skal bruge flere miljgfartgjer, for de er tilgeengelige i markedet, og
prisniveauet er som i dag for konventionelle dieseldrevne skibe.

Det globale fokus p& CO2-udledning vil naturligvis gge fokus pa at udvikle mere miljgvenlige skibe til
transport af medarbejderne. Dette vil nedbringe omkostningerne til et mere acceptabelt niveau end for-
ventet, men ogsa @ge behovet for skibe globalt, hvilket kan @gge omkostningerne.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at der vil vaere betydeligt ggede omkostninger til reparation og
vedligeholdelse som middel og den negative virkning heraf som middel. @gede omkostninger til repara-
tion og vedligeholdelse vil have en negativ virkning pa Selskabets resultat.

3.4 Risici relateret til markedsforhold
34.1 Udviklingen i elpris

Parkens og dermed Selskabets indtaegter athaenger udover den faktiske produktion i meget hgj grad af
den til enhver tid opnéelige pris ved salg af den af Parken producerede elektricitet.

Selskabet er efter koncessionsaftalen med Energistyrelsen berettiget til en garanterede pris pa 47,5
are/kWh for produktionen af de farste 8,5 TWh fra Parken. Den garanterede pris beregnes pa timebasis.
Selskabet vil sdledes for de farste 8,5 TWh modtage 47,5 gre pr. KWh, hvis markedsprisen pa elektricitet
i DK1-prisomradet er lavere end 47,5 gre pr. kWh, idet Energistyrelsen godtger Selskabet forskellen mel-
lem markedsprisen og 47,5 gre pr. kWh.
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Hvis markedsprisen matte overstige 47,5 gre pr. kWh for produktion inden for de fgrste 8,5 TWh fra
Parken, vil Energistyrelsen modsat beregne et negativt pristilleeg. Det negative pristilleeg vil ikke blive
opkraevet af Energistyrelsen, men vil blive modregnet i Selskabets ret til fremtidige pristillaeg.

Selskabet vil i gvrigt som udgangspunkt seelge elektricitet til markedsprisen fra dag til dag, og vil ikke pa
nuveerende tidspunkt foretage sikring af elprisen for hele eller dele af produktionen. Elektriciteten seelges
pa Nord Pool. Der indgas en aftale med et andet Vattenfall-selskab om dette selskabs handtering af salg
af elektricitet pa spotmarkedet, herunder handtering af balanceansvar, for Selskabet.

Det er muligt, at Selskabet p& et tidspunkt vil overveje at indgd en langsigtet elsalgsaftale (PPA eller
Power Purchase Agreement) om aftag af dele af eller hele elektriciteten, som produceres i Parken. En
PPA er en langsigtet elsalgsaftale, hvorefter en kunde (offtaker) typisk aftager hele eller stgrstedelen af
produktionen fra en vedvarende energikilde. Aftalen indgas typisk til en fast pris og en oprindelsesgaranti
for den grgnne stram. Hvis der indgas en PPA vil dette fare til, at prisen pa den dermed solgte elektricitet
vil veere sikret i perioden for PPA’en, og Selskabet vil derfor bl.a. ikke fa del i eventuelt ggede elpriser pa
spotmarkedet for den solgte elektricitet

Som fglge af den globale energikrise i 2022 har EU i 2022 indfart regler om prisloft ved salg af elektricitet,
som implementeres i dansk lovgivning. Disse regler og lignende fremtidige regler kan f& betydning for
Selskabets indtaegter, seerligt sdledes at Selskabets indteegter ved hgje markedspriser kan blive teknisk
begraenset af lovgivning.

Historisk har prisen pa elektricitet varieret ganske kraftigt, bade inden for kortere perioder og over laengere
tid. Det ma forventes, at elprisen fortsat vil kunne svinge kraftigt som fglge af en raekke parametre, her-
under tilskudsordninger, tilgeengelige kabelforbindelser mellem forskellige prisomrader, skatteforhold, pri-
ser pa braendsel, nedbarsituationen i Norden, konflikter i neeromrader, prisen pa CO2-kvoter, lokale vejr-
forhold, mv. Vattenfall eller Selskabet har ingen indflydelse pa disse forhold, og sikrer sig ikke aftalemaes-
sigt herimod i forhold til Parken.

Fald i elprisen kan pavirke Selskabets indtjening i negativ retning og dermed ogsa veerdien af Aktier,
herunder stgrrelsen af det udbytte, der vil kunne udbetales af Selskabet.

Energinets forventninger til fremtidig elpris har dannet udgangspunkt for de i Prospektet indarbejdede
prisprognoser frem til 2040. | arene fra 2040 til 2048 er prisen for 2040 forudsat at veere geeldende uden
indeksering, hvilket ogsa er tilfeeldet for den gvrige resultatprognose.

Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med de fremtidige prisprognoser for elindtaegter. Selskabet vurde-
rer sandsynligheden for betydeligt fald i elprisen som lav og den negative virkning heraf som hgj. Fald i
elpriserne vil have en negativ virkning pa Selskabets omsaetning.

35 Risici relateret til lovgivning og tilladelser

35.1 Tilladelser og myndighedsforhold

Selskabet har endnu ikke modtaget produktionstilladelsen til selve Parken fra Energistyrelsen. Produkti-
onstilladelsen kan fgrst udstedes, nar Selskabet har idriftsat en del af Parken.

Selskabet har modtaget en fornyet § 25-tilladelse til landdelen af Parken efter Miljgvurderingsloven. Mil-
jostyrelsens § 25 tilladelse blev offentliggjort 27. februar 2023, og dermed er klagefristen pa 4 uger
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udlgbet, uden at der indkom klager. Afgarelsen kan indbringes for domstolene inden 6 maneder fra afgge-
relsens offentligggrelse, jf. miljgvurderingslovens § 54. Se evt. uddybende beskrivelse i afsnit 5.1.11.

De udestdende arbejder pa stranden kraever en dispensation fra klitfredningslinjen og klitbredningsbe-
kendtgarelsen. Kystdirektoratet gav denne dispensation d. 3. marts 2023 og klagefristen udlgb d. 31.
marts, uden at der indkom nogen klager. Som for § 25 tilladelsen kan der laves et sggsmal inden for 6
maneder fra afggrelsestidspunktet.

Eneste udestdende tilladelse er en byggetilladelse fra Ringk@bing-Skjern Kommune til en radarmast til
styring af flymarkeringslys. Radarmasten opfares pa Station Sgndervig, en matrikel ejet af Energinet. For
denne afggrelse vil der ogsé veere 4 ugers klagefrist, for alle med en vaesentlig individuel interesse i
sagen. En evt. klage vil ikke have opseettende virkning, medmindre klagenaevnet bestemmer noget andet.

Safremt en myndighedsgodkendelse eller tilladelse ikke matte blive givet eller matte blive tilbagekaldt, vil
dette have veesentlige betydning for Selskabet. Dette vil kunne fgre til veesentlig reduktion af indtaegter
og veesentlige forggelse af omkostninger. | yderste konsekvens kan virkningen af manglende godken-
delse eller tilladelse veere, at Parken ikke kan idriftszettes. | sddan tilfzelde kan hele eller dele af investe-
ringen i Selskabet ga tabt.

Selskabet vurderer sandsynligheden for, at myndighedsgodkendelserne og/eller tilladelserne ikke matte
blive givet eller matte blive tilbagekaldt som lav og den negative virkning heraf som hgj. Manglende myn-
dighedsgodkendelse have en negativ virkning pa Selskabets anleegsaktiver og dermed egenkapital.

3.5.2 Miljgansvar eller andre miljgmaessige omkostninger

Selskabet kan blive pafgrt omkostninger som fglge af et eventuelt miljgansvar, herunder i forhold til foru-
rening, stagj, udsigtsgener eller lignende. Derudover kan Selskabet blive forpligtet til eller finde det hen-
sigtsmaessigt at afholde omkostninger som fglge af miljgmaessige forhold. Der er ikke taget hgjde for
sadanne eventuelle omkostninger i resultatprognosen for Selskabet.

Det gares szerligt opmaerksom pa den mulige negative pavirkning af Parkens omseetning som falge at
eventuelle stgjbegraensninger i henhold til Miljgstyrelsens bekendtggrelse nr. 135 af 7. februar 2019 om
stgj fra vindmagller eller lignende fremtidige bestemmelser. Kravene i bekendtggrelsen kan medfare, at
Parken ikke kan kare for fuld kraft, men i stedet karer i sakaldt stgjdeempet drift. Krav om stgjdeempning
vil kunne fare til en lavere arsproduktion end fremskrevet. Der er ikke for neerveerende indikationer i de
stgjmaessige beregninger pa overskridelse af geeldende stajkrav pa luftbaren stgj. De stgjmaessige be-
regninger er baseret pa Siemens’ kildestgjsestimat fra malinger af tilsvarende vindmglletype opstillet pa
land.

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

Selskabet vurderer sandsynligheden for ggede omkostninger som fglge af miljgforhold som middel og

den negative virkning heraf som middel. @gede omkostninger vil have en negativ virkning pa Selskabets
resultat.
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353 Cyberkriminalitet

Der er globalt set en markant stigning i cyberkriminalitet, hvor energibranchen er seerligt udsat. Der er
eksempelvis set angreb mod vindmglleproducenter og energileverandgr. Vattenfall sikrer sig i videst mu-
ligt omfang mod disse angreb, men der er en ikke-ubetydelig risiko for at cyberangreb kan forekomme og
i kortere eller laengere tid fa indflydelse pa Parkens produktion.

Selskabet vurderer, at sandsynligheden for at blive ramt af cyberangreb er lav, men den negative virkning
heraf kan potentielt vaere hgj. Hvis Parken rammes af cyberangreb vil det kunne have en negativ virkning
pa Selskabets resultat.

3.6 Risici relateret til Aktierne
3.6.1 Salg af Aktierne i Selskabet

Aktierne ma betragtes som meget illikvide og er i gvrigt underlagt veesentlige omsaettelighedsbegraens-
ninger.

Omseettelighedsbegraensningerne bevirker, at Aktier i Selskabet erhvervet i henhold til Udbuddet kan
alene tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videreszelges til personer, som pa det pageel-
dende salgstidspunkt er bopaelsregistreret i CPR péa en adresse i Ringkgbing-Skjern Kommune eller ejer
— og i en sammenhaengende periode p& mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet — en fritidsbolig
(safremt fritidsboligen er under opfarelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2 ar fra tidspunktet fra
meddelelse af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmeessig udlej-
ning, i Ringkeabing-Skjern Kommune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i nedadgaende
linje eller ved arv.

Dette har vaesentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte aktionaer, og Enhver investor i
Selskabet bgr betragte investeringen som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investeringsho-
risont pa i hvert fald 25 ar.

Der kan ikke gives sikkerhed for, at en Aktioneer til enhver tid kan kgbe eller saelge Aktier i Selskabet til
en pris, der svarer til den reelle eller den bogfarte veerdi, og der er sdledes en betydelig risiko for, at

investorer, der kan veere ngdsaget til at seelge Aktier pa et givent tidspunkt, kan lide tab som fglge heraf.

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller laengere sigt.

4. OPLYSNINGER OM UDSTEDER OG OM UDBUDDET

4.1 Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Udsteder af Aktierne er Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S ("Selskabet”). Selskabet har ikke binavne.
Selskabet er registreret hos Erhvervsstyrelsen med CVR-nr. 38 27 55 50. Selskabet har ikke en LEI-kode.
Selskabet er stiftet 21. december 2016 som et dansk partnerselskab og er underlagt reglerne herom i

selskabsloven (lovbekendtggrelse nr. 1451 af 9. november 2022 med senere sndringer). Selskabets
vedtaegter ("Vedtaegterne”) er vedlagt som bilag 1.
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Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer selskabsdeltagere, en eller flere kom-
plementarer (fuldt ansvarlige deltagere) og en eller flere aktionserer. Komplementaren heefter personligt
og ubegraenset for Selskabets forpligtelser, mens aktioneerernes haeftelse er begreenset, hvilket betyder
at aktionaererne kun heefter med den indskudte kapital.

Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS er komplementar i Selskabet. Vattenfall Vesterhav Syd Holding
A/S, Exnersgade 2, 6700 Esbjerg ("Vattenfall Vesterhav Holding”) er eneaktionaer og ved gennemfgrelse
af Aktiekgb i henhold til Udbuddet vil Borgere blive aktionaerer i Selskabet sammen med Vattenfall Ve-
sterhav Holding. Afhaengig af hvor mange Borgere, der deltager i Udbuddet, vil Vattenfall Vesterhav Hol-
ding efterfglgende have mellem 100 % og 80 % af Aktierne.

Udbuddet sker efter reglerne om lokalt ejerskab i VE-loven, og der er derfor ikke er nogen minimums-
eller maksimumsgraense for den enkelte Borgers aktiekgb. Safremt der er bud pa flere Aktier, end der
udbydes, vil den enkelte Borgers gnske om aktiekgb dog kunne begraenses, idet Aktierne i sa fald fordeles
mellem borgerne som beskrevet under pkt. 4.2.

Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skattesubjekt. Som fglge heraf anses hver enkelt Aktionaer skat-
teretligt for at eje en ideel anpart af Selskabets aktiver direkte.

Selskabet har adresse pa Exnersgade 2, 6700 Esbjerg. Selskabet har hjemsted i Esbjerg Kommune.
Selskabet kan kontaktes pa telefon 88275000 eller email medejer@vattenfall.com.

Selskabet er en del af Vattenfall-koncernen. Vattenfall-koncernens danske hjemmeside kan tilgds pa
www.vattenfall.dk og den internationale side kan tilgas pa www.vattenfall.com. Oplysningerne pa hjem-
mesiderne udgar ikke en del af Prospektet. Detaljerede oplysninger omkring prospektet kan tilgas pa
http://vhs.vattenfall.dk.

4.2 Udbudsforlgb og tidsplan
Der er folgende forventede tidsplan for Udbuddet:

Udbudsperiode: Aktier udbydes i perioden 11. maj 2023, kl. 12.00 — 6. juli
2023, kl. 12.00

Meddelelse om udbuddets
forlgb: Forventes  offentliggjort p&  Selskabets  webside
(http://vhs.vattenfall.dk) ikke senere end 30. juni 2023.

Gennemfgrelse af Aktiekghb: Forventes at ske 14. juli 2023, men dato fastseettes af Vat-
tenfall.

Betaling for og reqgistrering af

aktier: Betaling for Aktierne sker ved kontooverfgrsel til Vattenfalls
konto i Nordea Bank Danmark A/S, reg. nr. 2149, kontonr.
4392127467 i forbindelse med gennemfarelsen af kabet af
aktierne.

Kgb af aktier skal ske skriftligt ved udfyldelse og underskrivelse af kgbslister digitalt. Kgbslister
kan ligesom Prospektet hentes p& hjemmesiden http://vhs.vattenfall.dk. Mens Prospektet er geel-
dende, vil Selskabets vedtaegter, alle rapporter og ekspertudtalelser, som Selskabet har bestilt, og som
helt eller delvis indgar her, besigtiges elektronisk via ovennaevnte hjemmeside.
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Safremt en Borger gnsker at kgbe en del af de udbudte Aktier, skal Borgeren udfylde en kabsliste
digitalt og angive det antal aktier, som Borgeren gnsker at erhverve. Den digitalt underskrevne
kagbsliste er bindende for Borgeren. Borgere kan udfylde og underskrive flere kgbslister digitalt.
Borgere vil kun f& mulighed for at kebe Aktier i Selskabet fra Vattenfall i forbindelse med Udbud-
det. Der forventes ikke, at der senere vil blive gennemfgrt lignende udbud, hverken for Borgere eller for
tilflyttende personer eller nye grundejere, som pa et senere tidspunkt matte opfylde betingelserne for at
blive betragtet som en Borger.

| forbindelse med udfyldelse og indgivelse af den digitale blanket skal Aktionaeren blandt andet
angive navn, cpr. nummer, adresse, telefon, e-mailadresse og det gnskede antal Aktier.

Safremt en Borger er fritaget for at anvende eller af andre grund ikke kan anvende den digitale
lgsning, kan der rettes henvendelse vedrgrende kgb af aktier til Vattenfall, attention Arne Rahbek
ved email til medejer@vattenfall.com.

For ejere af fritidsboliger skal det endvidere bekraeftes, at man mindst har ejet sin fritidsbolig siden
6. juli 2021 (og hvis fritidsboligen er under opfarelse, skal ibrugtagningstilladelse senest veere
givet ikke fgr 6. juli 2021) og samtidig bekraefte, at man ikke driver det som en erhvervsmaessig
investering. Hvis ikke dette kan bekreeftes, vil man ikke veere berettiget til at erhverve Aktier i
forbindelse med Udbuddet.

Nar Udbuddet lukkes, meddeler Vattenfall Vesterhav Holding pr. e-mail hver enkelt Aktionzer, der har
afgivet kabstilsagn, hvor stor en del af Aktierne, den pageeldende har faet mulighed for at kgbe.

Betaling sker ved kontooverfgrsel senest 5 arbejdsdage efter, at Vattenfall Vesterhav Holding har med-
delt, at Udbuddet lukkes og anmodet om betalingens overfgrsel.

Nar kabesummen for Aktiekgb er modtaget af Vattenfall Vesterhav Holding gennemfares Aktiekgbet,
hvorefter Selskabet opdaterer Selskabets aktiebog med de nye aktionzerer, der herefter ma handle akti-
erne i henhold til vedteegterne. Der udstedes ikke aktiebreve i Selskabet. Der gives direkte besked til
Borgeren om at kgbesummen er modtaget.

Hvis de indkomne bud fra Borgere overstiger det samlede udbud af 156.409 Aktier af DKK 1 for kontant
DKK 568.502.775 imgdekommes farst alle Borgere med én Aktie, derefter imgdekommes Borgere, der
har afgivet bud pa mindst to Aktier, med yderligere en Aktie osv., indtil alle bud pé et givent antal ejeran-
dele eventuelt ikke kan imgdekommes. De Aktier, der herefter ikke kan fordeles efter det beskrevne prin-
cip, fordeles efter lodtreekning foretaget af Energistyrelsen blandt de Borgere, som ikke har faet imade-
kommet deres bud.

Gennemfgres lovgivning med virkning for Udbuddet vil det veere disse regler, der er geeldende for even-
tuelle kabere.

Selskabet forbeholder sig ret til at annullere eller tilbagekalde Udbuddet indtil pdbegyndelse af udbuds-
perioden, safremt der indtraeder sddanne omstaendigheder, at Vattenfall Vesterhav Holding ikke ser sig i
stand til at gennemfgre Udbuddet.

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil udbudsperioden er pabegyndt, hvilket vil sige indtil 11. maj

2023, kl. 12.00. En sadan tilbagekaldelse vil straks blive meddelt pa Selskabets hjemmeside, og Borgerne
vil i givet fald ikke f& mulighed for at kabe Aktier.
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Vattenfall Vesterhav Holding forbeholder sig ret til at forleenge udbudsperioden med en eller flere perioder
af op til 2 uger i hvilket tilfaelde Borgere, som allerede har afgivet kgbstilsagn, skal veere berettiget til at
treekke deres accept tilbage inden for 2 hverdage fra Vattenfall Vesterhav Holding meddelelse om forlaen-
gelse af udbudsperioden (efter den generelle tilbagetraekningsret, der gaelder i forbindelse med ethvert
eventuelt tillaeg til prospektet). En sadan forleengelse vil ske ved offentliggarelse af et tillaegsprospekt
inden udbudsperiodens udlgb.

Udbuddet vil alene blive annulleret hvis Parken ikke endeligt opfares.

Prospektet udarbejdes med henblik p& at give lokale borgere og ejere af fritidsboliger, der har ejet deres
fritidsbolig i mindst 2 ar fgr udbuddet annonceres, mulighed for at investere i Selskabet og dermed Parken.
Udbuddet tilretteleegges, sa forpligtelsen i VE-loven til at udbyde andele til lokale borgere i Parken opfyl-
des. | overensstemmelse med VE-loven udbydes Aktier svarende til en samlet ejerandel i Selskabet pa
op til 20%, men andelen vil blive mindre, hvis ikke alle udbudte Aktier tegnes.

Der vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive rejst midler til Selskabet, og Selskabets finansielle situation
vil sdledes veere upavirket af Udbuddet.

Der er ingen starre aktionaerer, medlemmer af udsteders direktion, tilsynsorgan eller bestyrelse, der Sel-
skabet bekendt agter at deltage i aktiekabet, og der ikke Selskabet bekendt nogen person, der agter at
kgbe mere end fem procent af de udbudte Aktier.

4.3 Kommunikation og anvendelse af Prospektet
Selskabet vil have en aben og kontinuerlig dialog med sine aktionaerer og potentielle investorer.

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

Prospektet ma ikke betragtes som en anbefaling fra Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Holdings side
om, at modtagere af Prospektet bgr kgbe aktier i Selskabet. Potentielle kgbere bar selv vurdere, om
oplysningerne i Prospektet er relevante, og et eventuelt aktiekgb bar baseres pa de undersggelser af
egne forhold, som vedkommende finder nagdvendige.

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

Udlevering af Prospektet kan ikke betragtes som en indestéelse for, at der ikke er sket eendringer i Sel-
skabets virksomhed eller forhold siden datoen for offentligggrelse af Prospektet, eller at oplysninger in-
deholdt heri er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for offentliggarelse af Prospektet.

Selskabet skal offentliggere enhver vaesentlig ny omstaendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbin-
delse med oplysningerne i Prospektet, der kan pavirke vurderingen af aktierne, og som indtraeder eller
konstateres i perioden fra Prospektdatoen og til afslutning af udbuddet. Offentligggarelse sker i givet fald
som et tilleeg til Prospektet. | givet fald vil Borgere, der har afgivet bud pa kegb af aktier inden

26







VATTENFALL

offentliggerelse af et sadant tillaeg, have ret til at treekke deres bud tilbage i to hverdage efter tillaeggets
offentliggerelse.

Prospektet er ikke et tilbud om at saelge eller en opfordring fra Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Hol-
ding side eller pa Selskabets eller Vattenfall Vesterhav Holding vegne til at kabe aktier i nogen jurisdiktion,
hvor et sadant tilbud eller en sadan opfordring ikke er godkendt eller til personer, som det er ulovligt at
give et sadant tilbud eller opfordring til.

Prospektet mé ikke reproduceres eller p4 anden méade viderefordeles, medmindre dette sker i Prospektets
helhed. Prospektet ma ikke uden Selskabets samtykke videregives til tredjemand.

5. FORRETNINGSOVERSIGT

5.1 Selskabets virksomhed

511 Introduktion til Parken

Selskabets formal er at udvikle, opfare, drive og eje Parken samt hermed beslaegtet virksomhed.

Selskabet har vundet et offentligt udbud vedrgrende opfgrelse af Parken, og Parken opfagres i overens-
stemmelse med det gennemfarte udbud.

Parken vil besta af i alt 20 vindmgller hver med en nominel effekt pa 8,4 MW og dermed en samlet instal-
leret effekt pA 168 MW med en forventet gennemsnitlig arsproduktion pa 781.019.000 kWh i Parkens
levetid. Denne forventede arsproduktion er beregnet i PLU-beregningsmodellen, der er et auditeret pro-
gram. Parken forventes opfart i 2023, og farste vindmglle i Parken forventes nettilsluttet i juli 2023. Vind-
mgllerne i Parken leveres og opstilles af Siemens.

Parken vil udgare en vigtig del i Vattenfall-koncernens ambition om at vaere et fgrende baeredygtigt og
miljgvenligt energiselskab. Parken og en lang raekke gvrige miljgvenlige energiprojekter medvirker til, at
der lgbende sker et skift til en mere og mere miljgvenlig energiproduktion.

Det er Selskabets hensigt at drive Parken som en langtidsinvestering med en forventet levetid pa 25 ar.
Safremt det matte vise sig hensigtsmaessigt at forlaenge levetiden pa Parken udover de 25 ar, vil Vattenfall
undersgge mulighederne herfor, ligesom Vattenfall vil kunne veelge at foretage udskiftning af eller opgra-
dere Parken, fagr der er gaet 25 ar. Beslutninger vedrgrende Parkens etablering, drift og ophar traeffes af
Selskabets ejere.

Resultatprognosen i dette Prospekt tager udgangspunkt i en levetid for Parken pa 25 ar. Det er muligt, at
Parkens levetid bliver bade kortere og leengere end 25 ar. Ved eventuel levetidsforleengelse vil der kunne
opsta yderligere nettoindtaegter, men det kan ikke udelukkes, at en vedtaget levetidsforleengelse efterfal-
gende viser sig urentabel.

Selskabet har ikke medarbejdere, og det forventes heller ikke, at Selskabet fremadrettet ansaetter med-
arbejdere. Selskabet har indgaet og vil ogsa fremadrettet udgve dets virksomhed gennem aftaler med
leverandgrer, herunder selskaber inden for Vattenfall-koncernen. Selskabet er som udgangspunkt ikke
afhzaengig af immaterielle rettigheder eller licenser til sddanne, industri-, handels- eller finanskontrakter
eller nye fremstillingsmetoder.
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Udviklingen af Parken omfatter hovedsageligt projektering, undersggelser, kontraktindgaelse, sikring af
myndighedsgodkendelser.

5.1.2 Parkens beliggenhed
Parken ligger i Vesterhavet 9-10 km vest for kysten ved Holmsland Kilit streekkende sig fra Hvide Sande i

syd op til lidt nord for Sgndervig og optager et samlet areal pd 37,4 km2. Den naermere beliggenhed
fremgar af kortet nedenfor, hvor Parken er markeret med gult.

VESTERHAV
SYD

5.1.3 Vindressourcerne

P& havet er der ingen hindringer for vinden, hvorfor placeringen af Parken er optimal, nar det gzelder om
at udnytte vindressourcer. Der er forskellige klasser for "ruhed”, som er betegnelsen for den modstand,
vinden kan mgde pa sin vej hen over et givet terreen. | et skovomrade ligger ruheden ofte pa omkring 3.
Pa havet er der tale om en ruhedsklasse pa 0 — altsa ingen modstand og dermed bedst af alle ruheds-
klasser. Der forventes en gennemsnitlig middelvind pa 9,8 meter/sekund i omradet.

514 Vindmgllerne

Parken bestar af 20 Siemens Gamesa 8,4 MW Direct Drive vindmgller med en total hgjde pa 193 m over
havet, nar vingetipperne er i gverste position. Der er 109 m op til navet pa rotoren, og rotordiameteren er
167 m. Vindmgllerne er pitchreguleret, hvilket vil sige, at de tre vinger kan drejes, sa de altid producerer
optimalt i forhold til vindens aktuelle hastighed. Afstanden mellem vindmgllerne er 685 m, og reekken med
de 20 vindmgller bliver dermed godt 13 km lang.

Den samlede effekt af vindmgllerne bliver p& 168 MW (20 vindmgller p& hver 8,4 MW), og produktionen
forventes at blive pa 781.019.000 kWh om aret. Det svarer til 170.000 danske husstandes arlige elforbrug.
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Nacellen er relativt kort for en sa stor vindmglle, fordi den ikke har nogen gearkasse, der optager plads.
En Direct Drive vindmglle er udstyret med elektromagneter i rotoren, som overfgrer energien i takt med
omdrejningerne.

1 Foto: Direct Drive vindmglle. Grafik: Sie-
mens Gamesa.

Teknologien erstatter bade et stort tandhjul og lejer i de traditionelle gear. Det gar konstruktionen enklere
og mindre tung. Desuden undgar man de meget hgje omkostninger, som en eventuel udskiftning af en
gearkasse medfgrer.

Pa 5 af vindmgllerne i Parken vil der blive installeret en ny type hovedleje. Den teknologi, der vil blive
anvendt, er kendt fra andre industrier og er blevet udviklet og testet af Siemens over de seneste ca. 10
&r. Teknologien er dog endnu ikke blevet afprgvet i fuld drift i en vindmgllepark. Arsagen til at der vil blive
anvendt en ny type hovedlejer i disse 5 vindmgller er et identificeret muligt potentiale for lavere drifts- og
vedligeholdelsesomkostninger samt lavere fejlfrekvens. Den valgte hovedlejeteknologi kan i princippet
"rulles tilbage" - der vil dog kunne veere tekniske komplikationer forbundet hermed. Risikoprofilen for den
nye type hovedlejer anses ikke for at veere vaesentligt mere ugunstig end mere traditionelle hovedilejer. |
leverancekontrakten med Siemens er der endvidere aftalt en forlaenget garantiperiode for de pageeldende
vindmgller.

Tarnet er konisk og fremstillet af stal. Via indvendig lift giver tarnet adgang til nacellen, eller vindmgllehat-
ten, hvor al elektronikken befinder sig. Vindmgllen er rustbeskyttet med flere lag maling i en lys gra farve
for at st imod det barske klima pa havet i mindst 25 ar. Vingerne er overfladebehandlet, sa de fremstar
matte.

Af sikkerhedsmaessige grunde udstyres vindmgllerne med markeringslys for bade fly og skibe. Det kraf-
tige topmarkeringslys vil fra solnedgang til solopgang blive radarstyret, sa det kun teender pa nattehimlen,
nar der er fly i neerheden.

5.15 Fundamenterne

Hver vindmglle placeres ovenpd et fundament, som bestar af en monopael (MP), der hamres ned i hav-
bunden. Havdybden pa stedet er ca. 20 meter, og monopaelen hamres ned gennem et udlagt stenrev pa
mellem 25 og 30 m i diameter. Stenrevet beskytter fundamentet mod erosion fra havstrammene.
Ovenpéa monopeelen placeres det karakteristiske gule overgangsstykke, et sakaldt Transition Piece (TP),

som boltes fast til monopaelen. Bade monopaele og overgangsstykker bliver produceret af op til 9 cm tykke
stalplader, som er bgjet og svejset til rar pa 6,5 m i diameter.
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Overgangsstykkerne udstyres med indvendige platforme
0g udvendige stiger/lejdere med tilhgrende elektriske kom-
ponenter og tilslutningen af stramkabler.

Monopeele og overgangsstykker bliver fgrst rengjort ved
hjeelp af sandblaesning, hvorefter de pafares flere lag rust-
beskyttelse, som ggr dem modstandsdygtige overfor det
barske havmiljg i mindst 25 ar.

Underleverandgrerne af henholdsvis monopeaele og over-
gangsstykker sejler stalkonstruktionerne til en havn pa den —=
jyske vestkyst pa store havgdende pramme. Her laster in- 2 Foto: TP’er fra Bladt Industries. © P. Nordhagen
stallationsfartgjet fire monopaele og fire overgangsstykker

ad gangen og sejler derefter ud pa den fgrste af fire positioner pa havet.

Ved hjeelp af en hydraulisk hammer bankes fundamenterne ned i havbunden. Stgjen fra arbejdet reduce-
res ved en sakaldt hydro-lyddsemper (HLD). HLD’en vil blive placeret i neerheden af monopaelen og bestar
af et "gardin” med skumbolde. Disse skumbolde reducerer stgjbglgerne som stammer fra hamring af
monopeelen og det reducerer lydniveauet i installationsomradet, sa det er under greenseveerdien.

Med monopeelen pa plads monteres overgangsstykket og boltes fast til peelen. Nar de fire faerdige funda-
menter er placeret, gar turen tilbage til havnen efter den naeste last.

Installationsfartgjet er udstyret med fire stalben, som saenkes ned pa havbunden og efterfalgende hzever
skibets skrog op over havoverfladen. P4 den made kan installationsfartgjet udfgre sit preecisionsarbejde

uden pavirkning fra balgerne pa havet.

Fremstillingen af monopeelene fandt sted i 2022. Produktionen af overgangsstykker er sket fra medio
2022 frem til ferste halvar af 2023. Fundamenterne etableres i 2023.

Monopeelene produceres af EEW SPC i Rostock, Tyskland. Overgangsstykkerne fremstilles af Bladt In-
dustries i Aalborg. DEME Offshore Group star for installationen.

5.1.6 Installationen af vindmgllerne
Installationen finder sted i et teet samarbejde mellem Siemens og Jan de Nul, der ejer installationsfartgjet

For-montering sker pa havnen i Esbjerg. Mest muligt klargaringsarbejde sker pa land for at begreense
arbejdet til havs og dermed mindske omkostningerne, da arbejde til havs er mere omkostningstungt.
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Lastningen af de ferste vindmgller ombord pa installationsfartgjet er planlagt
til sommeren 2023. Installationen af de 20 vindmgller til Parken forventes at
veere feerdig i sensommeren 2023. Lastningen finder sted fra offshore-omra-
det pa Esbjerg Havn.

Proceduren med installationen af vindmgllerne fglger det samme fastlagte
menster. Fgrst monteres tarnet ovenpa fundamentet og boltes fast til over-
gangsstykket. Derefter hejses nacellen pa plads og boltes fast, og til sidst
monteres vingerne pa rotorens nav.

Det er den Luxembourg-baserede koncern Jan de Nul Group, der star for
installationen af vindmagllerne.

Koordinering fra Thorsminde 3 Foto: Jan de Nul

Thorsminde ligger midtvejs mellem Parken og Vesterhav Nord vindmgllepark ud for Harbogre. Placerin-
gen i Thorsminde er dermed optimal i forhold til koordinering af anlaegsarbejderne pa havet — fra place-
ringen af fundamenterne, udleegningen af kablerne mellem vindmgllerne og ind til land samt installationen
af vindmgllerne. Sidelgbende med koordineringen af anleegsaktiviteterne skal centeret i Thorsminde tage
sig af det midlertidige vedligehold indtil O&M i Hvide Sande er klar til at overtage drift og vedligehold i
2024.

Der er 10 medarbejdere til at overvage og koordinere anleegsarbejderne, og dertil kommer yderligere
mellem 10 og 20 teknikere, som knyttes til centeret i lgbet af foraret 2023.

Koordineringscenteret holder til i en lejet bygning pa ca. 800 kvm inklusive lagerplads pa Vesthavnen i
Thorsminde og med kajplads til forelgbig ét mandskabsfartgj, en sékaldt CTV (Crew Transfer Vessel).

5.1.7 Kabellzegningen til sgs

Kabelarbejdet i forbindelse med Parken udfgres med tre forskellige kabelstgrrelser.

Mellem de yderste 14 vindmgller i begge ender af raekken er der udlagt godt 9 km kabel (Inter Array) med
tre aluminiumskerner i kablet p& hver 500 mm2. Med den akkumulerede maengde vindenergi leegges der
mellem de midterste seks vindmgller godt fire km kabel med tre alu-kerner pa 800 mma2.

Den sidste leverance var pa godt 20 km kabel med tre alu-kerner pa 1.200 mm2. Kablet vil forbinde
sgkablet. Ved stranden ved Klegod traekkes sgkablet i land og samles med landkablet, som i 2019 blev
gravet ned i jorden fra stranden og hele vejen til hgjspaendingsstationen ved Sgndervig.

Alle kabler er designet til at kunne transportere 72 kV strgm fra vindmgllerne.

Alle sgkabler er gravet ned i havbunden og fart frem til stranden ved Klegod og herfra fart videre til hgj-
speendingsstationen ved Sgndervig.

Leverancerne af samtlige kabler er afsluttet ultimo 2022. Offshore kablerne er leveret af den graeske

producent Hellenic Cables S.A. i samarbejde med en raekke europaeiske underleverandgrer. Kablerne
bliver lastet og transporteret til omradet i foraret 2023, hvor firmaet ASSO vil installere og tilslutte kablerne.
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5.1.8 Landanleeggene

Kablerne pa land er installeret ved hydraulisk underboring eller ved hjzelp af en sékaldt kabel-gravekasse.
Hydraulisk underboring er benyttet ved passering af fredede omrader som Klitter, veje og vandlgb. Kabel-
systemerne er dimensioneret efter maksimum eksport fra Parken.

Sammen med kablerne er der installeret lysledere, der bruges til at overvage vindmgllerne. Lyslederne
fungerer ogsa som kommunikation mellem SCADA-systemet og vindmgllerne for styring, overvagning og
indsamling af data.

For eksport af energi til Energinets el-distributionssystem er der etableret en 66kV koblingsstation ved
Sgndervig. Koblingsstationen bliver overvaget 24/7 af Vattenfall-koncernens kontrolcenter i Esbjerg, og
der reageres pa alle alarmer fra koblingsstationen. Koblingsstationerne er forsynet med CCTV, indbruds-
alarm og adgangskontrol for at forhindre ugnsket adgang.

| forbindelse med koblingsstationen er der installeret to harmoniske filtre - et for hvert kabelsystem. De
harmoniske filtre installeres for at "udglatte” stremmen, fgr den sendes ud til forbrugerne via elnettet.
Filtrene sikrer, at der ikke opstar disharmonier, som giver uregelmaessige blink i lyset eller "stgj” pa fiern-
synsbilledet.

Arbejdet med design og beregninger vedrgrende landanlaeggene begyndte i februar 2017 og blev afsluttet
i juli 2019. Bygningsarbejder, installation, nedgravning af eksportkabler, test og overlevering varede fra
februar 2019 til august 2020.

Harmonisk filterdesign og beregninger begyndte i januar 2022 og varede til august 2022. Installation, test
og overlevering er sket fra august 2022 til april 2023.

Entreprengrkoncernen Per Aarsleff A/S star for landanlseggene og koblingsstationen, mens Siemens
Energy A/S har leveret filtre og delelementer til Per Aarsleff A/S som underleverandgr. Det er firmaet
Prysmian, der har leveret onshore kablerne som underleverandgr.

Radar-design og -beregninger er foregaet i perioden i juni 2022 til december 2022. Installation, test og
overlevering af radar vil ske i perioden maj 2023 til august 2023. Testflyvning til verifikation af radarens
tilfredsstillende detektering af fly vil forega i september 2023.

Terma A/S leverer radarteknologien til havmglleparken. Radaren skal styre lyset pa toppen af vindmgl-
lerne, saledes det kan slukke om natten og kun teendes i tilfeelde af fly, der naermer sig Parken.

5.1.9 Miljget

Vindmgllerne producerer strgm uden brug af fossile breendstoffer. Vindenergien erstatter den traditionelle
strgmproduktion og hjeelper til at ggre Danmark mindre afhaengig af kul- og gasleverancer fra udlandet.
Atmosfeeren spares for udledning af drivhusgasser og forurenende partikler, og klimaforandringerne re-
duceres.

Etableringen af en vindmagllepark kraever veesentlige meengder energi til produktion af stal, kabler og
vindmgllevinger samt til transport og installation. En vindmgllepark bruger imidlertid blot 7-8 maneder pa
at producere den energi, som den har forbrugt til sin etablering. Den producerer séledes ca. 40 gange sa
meget energi i sin levetid, som den forbruger.
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Selskabet tilstreeber under installationen, at der sker sa lille en pavirkning af natur og miljg som muligt.
Beskyttelsen af natur og miljg sikres i en teet dialog med de leverandgrer, som Selskabet har engageret
til at udfare opgaverne. Kvaliteten af arbejdet er i hgjseedet, da dette er med til at sikre bade arbejdsmiljg
og miljg og sgrge for, at ressourceforbruget i driftsfasen forbliver minimalt.

Klitterne og andre naturomrader mellem kyst og transformerstation er blevet underboret, og kablet er lagt
sa skdnsomt og ressourcebesparende som muligt. Kabelruten pa land har ikke nogen negativ langtidsef-
fekt p& naturen.

Monopeelene bankes i havbunden og medfgrer under anlaegsarbejdet stgjforurening. Havmiljget beskyt-
tes med en hydrolyddeemper (HLD), der er placeret omkring installationen, sa f.eks. seeler og marsvins
hgrelse ikke beskadiges.

Havbunden pavirkes kortvarigt ved, at der hvirvles sand op, nar kablet etableres. Maengden af ophvirvlet
sediment fra Parken er vurderet som meget mindre end den maengde, der ogsa under naturlige forhold
bliver spredt af balger og havstrgamme i omradet og langs kysten.

Stenene omkring fundamenterne sikrer, at sandet ikke eroderer vaek over tid. Denne stenstruktur bliver
erfaringsmeessigt levested for forskellig flora og sma havdyr samt fisk og kan veere med til at gge biodi-
versiteten lokalt.

Parkens pavirkning af fugle er i miljgkonsekvensrapporten vurderet til at veere lille. For ynglende fugle vil
der ikke vaere nogen pavirkning pga. den store afstand til Parken og risikoen for kollision med vindmgal-
lerne er beregnet som lav. Vindmgllernes placering pa én nord-sydgaende raekke er hensigtsmaessig i
forhold til fuglenes treekruter langs kysten.

Af sikkerhedsmeessige grunde udstyres vindmgllerne med markeringslys for bade fly og skibe. Det kraf-
tige topmarkeringslys vil fra solnedgang til solopgang blive radarstyret, sa det kun taender pa nattehimlen,
nar der er fly i naerheden. For Parken bliver der installeret en 20 m hgj radarmast pa koblingsstationen til
overvagning af flytrafik omkring vindmglleparken.

Parken har en visuel pavirkning. Denne sages foruden naevnte styring af flymarkeringslyset endvidere
minimeret ved valg af farve pa vindmgllerne, placering af tarnlys og reduktion af lysintensiteten pa de
marine lanterner ind mod land, som er placeret pa vindmgllens platform ca. 19 m fra havoverfladen.

5.1.10 Drift og vedligehold

Driftsfasen starter ved overdragelsen af den fgrste vindmglle fra anlaeg til drift i juli 2023. Drifts- og vedli-
geholdelsesperioden vil fortsaette i 25 ar, indtil produktionstilladelsen udlgber.

Selskabet har underskrevet en leengerevarende service- og tilggengelighedskontrakt (Service Contract)
med vindmglleleverandgren Siemens. Aftalen kan opsiges efter udlgbet af en aftalt uopsigelighedsperi-
ode. | denne fase er Siemens ansvarlig for de forebyggende vedligeholdelsesarbejder i henhold til deres
anbefalinger og lovkrav.

Siemens er ogsa ansvarlige for at reparere eventuelle fejl p& vindmegllerne og har forpligtet sig til en
vindmglletilgeengelighed. Hvis den gennemsnitlige tilgeengelighed er hgjere end det aftalte er der en inci-
tamentsbetaling til Siemens. | tilfeelde af at en stgrre komponent er defekt under service- og garantiperi-
oden, er Siemens ansvarlig for at levere det ngdvendige installationsfartgj. Alle reservedele og avrige
materialer til vindmgllerne er i denne periode daekket af garantien og servicekontrakten.
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Efter service- og tilgeengelighedskontrakten vil Siemens’ og Vattenfalls teknikere arbejde side om side
under Siemens’ instruktion, og Siemens vil uddanne Vattenfalls teknikere til et niveau, hvor Vattenfall kan
overtage driften (service og fejlfinding) af Parken, nar servicekontrakten métte ophgre. Dette er i trdd med
Vattenfalls operationelle strategi om at have kontrol over egne vindmglleparker.

Vattenfall fgrer et register over kompetencetraening for hver medarbejder for at sikre de rette kvalifikatio-
ner til jobbet. Alle planlagte og afsluttede vedligeholdelsesaktiviteter vil blive registreret pa turbine- og
hovedkomponentniveau i Vattenfalls ERP-system for at fa fuldt overblik over tid og brugte dele. Disse
data bruges ogsa af centrale medarbejdere til analyse for at optimere vindmglleparkens ydeevne.

Servicekontrakten med Siemens begynder, nar den fgrste vindmglle er sat i drift, testet og overtagelses-
certifikatet (taking over certificate eller TOC) er underskrevet. Turbinerne vil blive afleveret en efter en og
efter gennemfgrelse af foruddefinerede tests vil hele Parken veere omfattet af drifts- og vedligeholdsaft-
alen. Den fgrste overtagelse af en testet og certificeret vindmglle forventes i august 2023 og den sidste i
september.

| service- og vedligeholdelseskontrakten er der indbygget en mulighed for at nedjustere omfanget af Sie-
mens’ ydelser efter en periode, hvilket vil sige at Vattenfall kan veelge at overtage fuld drift nar garantien
pa vindmgllerne udlgber. Det tilbagevaerende scope er bl.a. tilgang til dokumentation og nyeste software
opdateringer til vindmgllerne samt muligheden for at indkalde Siemens til specialopgaver.

Overdragelsen af de resterende vindmglleparkkomponenter som fundamenter, kabler, transformerstation
etc. til drift og vedligeholdelsesfasen vil ske ved feerdigggrelsen af anlaegsperioden, der er planlagt til
primo januar 2024.

For fundamenter, kabler, onshore transformerstation og andet udstyr pa land overtager driftsteamet i
Hvide Sande det fulde vedligeholdelsesansvar ved overdragelsen. Der oprettes vedligeholdelsesplaner
og opgavelister og holder overholdelsesregistre ajour for at understgtte synligheden af lov- og myndig-
hedskrav. Selskabet underskriver servicekontrakter med kompetente underleverandgrer, hvis der ikke er
relevante interne kompetencer i Vattenfall.

O&M-teamet overtager ogsa ansvaret for hgjspaendingsstyring og -kontrol. Vattenfall-koncernen har et
centralt kompetencecenter i Esbjerg, som skal understgtte Parken med planer, overvdgning mm.

Vedligeholdelsesplanerne for alt udstyr pa pladsen vil vaere baseret pa leverandgrernes anbefalinger
kombineret med kendte vedligeholdelsesmodeller og erfaringer fra andre vindmglleparker. Vedligeholdel-
sesplanerne vil blive optimeret i lgbet af Parkens levetid for at sikre hgj produktion og palidelige vindmgal-
ler.

| servicecenteret i Hvide Sande vil der veere et fuldt operativt team, der planlaegger vedligeholdelseskam-
pagner, fejlfinding og det daglige arbejde. Teamet i Hvide Sande vil blive stattet af Vattenfall-funktioner
pa andre Vattenfall-lokationer i DK og i udlandet.

Fra 2025 vil serviceanleegget i Hvide Sande ogsa veere base for driften af Horns Rev 3 vindmgllepark,
der i dag har base i Esbjerg. Udgifterne til servicebygningen vil blive fordelt mellem de to vindmglleparker.

Servicebygningen i Hvide Sande star klar til overtagelse foraret 2023, hvorefter den bliver gjort klar til drift

med mabler, IT-udstyr, lager etc. Servicebygningen er lejet i 15 &r med option pa forlaengelse af kontrak-
ten.
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Kajkanten udenfor Servicebygningen er lejet som fast liggeplads for mandskabsbaden Crew Transfer
Vessel (CTV) og nar Horns Rev 3 holdet flytter til Hvide Sande kommer der flere fartgijer til. Kajpladsen til
CTV’erne i Hvide Sande havn er sikret gennem en lejeaftale. Lejeaftalen er 15 &r med ret til at forlaenge
kontrakten.

5.1.11  Myndighedstilladelser
Det kreever en raekke tilladelser fra myndighederne inden Parken kan saettes i drift.

Energistyrelsen er ansvarlig for at give tilladelse til havvindmglleparker og udsteder den vigtigste kon-
traktmaessige dokumentation. Miljgstyrelsen er ansvarlig for alle tilladelser i forbindelse med opfarelse og
drift pa land. Energinet ejer og driver det overordnede eltransmissionsnettet i Danmark. Energinet ejer de
nye understationer i Sgndervig og er ansvarlig for at tilslutte den energi, der produceres fra Parken til
nettet.

Energistyrelsen udstedte etableringstilladelse til selve vindmgllerne og kabelnettet pa havet 14. december
2020. Tilladelsen daekker alle arbejder og installationer pa havet.

Miljgstyrelsen udstedte i januar 2017 VVM-tilladelse til kabelnettet p& land samt etablering af en kystnaer
station ved Sgndervig og ombygninger pa en eksisterende station i Stovstrup. Afggrelsen blev paklaget,
men klagen havde ikke opseettende virkning, sa anleegsarbejderne pa land blev gennemfart i perioden
2018-2020.

31. maj 2021 opheaevede og hjemviste Miljg- og Fadevareklagenaevnet VVM-tilladelsen.

Miljgstyrelsen igangsatte en ny miljgvurderingsproces 22. februar 2022. Miljgvurderingsprocessen inde-
baerer, at Selskabet og Energinet skal udarbejde en Miljgkonsekvensrapport som redeggr for landanlaeg-
gets miljgpavirkninger. Miligkonsekvensrapporten er i offentlig hgring fra 12. december til 6. februar 2023.
P& baggrund af miljgkonsekvensrapporten samt den offentlige hgring meddelte Miljgstyrelsen en tilla-
delse efter Miljgvurderingslovens § 25 (tidligere kaldet VVM-tilladelse) den 27. februar 2023. Klagefristen
udlgb 20. marts 2023, uden at der var indkommet klager. Fristen for et civilt sggsmal udlgber 6 maneder
efter afgerelsen. Risikoen for et civilt segsmal vurderes som lav.

Selve koncessionsaftalen blev tildelt den 22. december 2016 og geelder for hele Parkens levetid. Efter
paklage blev etableringstilladelsen for sa vidt angér offshore-etableringen tilbagekaldt den 20. december
2018 for at igangseette en supplerende VVM-redeggrelse vedrgrende miljgkonsekvenserne af projektet.

En ny etableringstilladelse blev udstedt den 14. december 2020, geeldende for de marine dele af opfarel-
sen og driften af Parken. VVM-redeggrelsen har dannet grundlag for Energistyrelsens endelige tilladelse.
Parken skal holde sig indenfor VVM-redeggrelsens og etableringstilladelsens rammer, og enhver afvi-
gelse skal indberettes til Energistyrelsen, hvilket kan medfare krav om yderligere miljgvurderinger og nye
vilkar.

e Lokalplanen for transformerstationen pa land blev godkendt af Ringkagbing Skjern kommune
den 14. maj 2018.

e Tilladelsen til en radarmast
o Ringkgbing Skjern Kommune gav landzonetilladelse den 23. marts 2021.
o Ansggning om byggetilladelse er endnu ikke sendt til kommunen.
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e Anleegsarbejder pa stranden
o Tilladelse til ekspropriation blev givet Vattenfall den 15. marts 2019 med henblik pa at
etablere en korridor til ilandfaringen af sgkablet. Ekspropriationen blev bevilget, idet
der ikke kunne opnas en frivillig aftale med lodsejerne. Tilladelsen geelder kun anlaegs-
arbejdet, og en ny ekspropriation vil sdledes blive nadvendig i forbindelse med drift og
vedligehold af korridoren og kablerne.

5.1.12 Koncessionsaftalen

Koncessionsaftalen blev udstedt af Energistyrelsen den 22. december 2016 og er den overordnede aftale,
der beskriver Vattenfalls forpligtelse til at opfgre og forbinde Parken med det interne opsamlingsnet. Kon-
cessionsaftalen er gyldig i hele Parkens levetid (udvikling, opfarelse, drift og nedlukning).

I juni 2019 udstedte Energistyrelsen en forleengelse af de oprindelige milepaelsdatoer fra koncessionsaft-
alen fra 2016. Det giver mulighed for en trearig forleengelse af de byggefrister.

De vigtigste forpligtelser, der er skitseret i koncessionsaftalen for Parken:

a) Den maksimale effekt, der ma tilsluttes til det interne net er 175 MW

b) Opfarelsen af havvindmglleparkerne skal veere pabegyndt senest den 31. december 2022, ellers
vil der blive palagt en bod for mangelfuld opfyldelse. Dette er blevet opfyldt, idet opfagrelsen blev
pabegyndt den 8. juni 2022. Boden udggr 100 mio. kr.

c) 95 % af kapaciteten skal veere tilsluttet det interne net senest den 31. december 2023.

d) Forleengelse af tidsmaessige omstaendigheder i forbindelse med de vigtigste milepezele, der er
beskrevet i punkt b) og c) ovenfor.

5.1.13 Produktionsbevilling

Der vil blive sggt om produktionsbevilling fra Energistyrelsen efter at opfgrelsen af Parken er pabegyndt
og inden den fgrste kWh produceres. Produktionstilladelsen gives i henhold til Lov om Vedvarende Energi
og Elforsyningsloven for maksimalt 25 ar.

Alle dokumenter og tilladelser vedragrende tilladelserne til Parken fra Energistyrelsen kan findes pa deres
hjemmeside www.ens.dk.

5.2 Veesentlige begivenheder i Selskabet forretningsmaessige udvikling
Falgende milepaele for Parken kan naevnes:

e Landanleeg pabegyndt februar 2017 og faerdiggjort juli 2019 (harmonisk filter forventes dog
farst feerdig april 2023).

e Kontrakt underskrevet med Siemens for levering af vindmgller i henhold til rammeaftale no-

vember 2017

Offshore geoteknik udfgrt af Fugro og feerdiggjort maj 2020.

Transformer og SCADA. Overdraget i november 2020

Fundamenter forventes feerdige maj 2023

Offshore kabelarbejdet vil forega fra marts til juni 2023

De fagrste vindmgller forventes at ankomme til site i begyndelsen af juli

Alle vindmagller forventes rejst september 2023

Alle vindmagller er testet og afleveret til Selskabet december 2023

Farste vindmglle forventes nettilsluttet juli 2023
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5.3 Strategi og malsaetninger

Selskabets overordnede strategi er at opfgre Parken i en hgj kvalitet pa sa effektiv vis som muligt og,
efterfglgende, at drive Parken sa rentabelt som muligt, herunder bade i forhold til drift og vedligehold.

Selskabets malszetning er at optimere indtjeningen i Parken og samtidigt sikre, at Selskabet sammen
med resten af Vattenfall-koncernen til stadighed er en fgrende udbyder af vedvarende energi og en vae-
sentlig bidragsyder til den granne omstilling.

Selskabet vil alene drive Parken og vil og skal ikke forfglge andre forretningsmuligheder og ene og alene
generere indkomst som falge af den Igbende elproduktion.

Da Selskabet alene skal drive Parken og ikke vil eller skal drive andre aktiviteter er Selskabets fremtidige
muligheder begraenset. Indtjeningsmaessigt kan der dog veere muligheder forbundet med fremadrettet at
indgd langsigtede elsalgsaftaler for derved at optimere prisen, som kan opnas pr. produceret meengde
strgm.

Selskabets fremtidige udfordringer vil som fglge af Selskabets fokus pa alene at drive Parken tillige veere
begraenset. Der kan dog opsta udfordringer som falge af, at der i fremtiden métte veere knaphed af reser-
vedele eller udstyr til vedligeholdelse eller udskiftning af Parken. Der kan tillige opsta forretningsmaessige
udfordringer, hvis elmarkedet af den ene eller anden arsag métte falde sammen med den fglge af prisen
for produceret el falder.

54 Investeringer

Investeringen i Parken bestar hovedsageligt i en vaesentlig anlaegsinvestering, herunder omkostninger til
projektudvikling, design, produktion, levering, installation og idriftseettelse. En del af disse omkostninger
er allerede blevet afholdt af Selskabet.

De fulde anslaede omkostninger til investeringen i Parken er DKK 3.090.970.000, hvoraf nedrivningsfor-
pligtelsen udger DKK 248.643.000, og kapitalbehovet ved etablering derfor alene udggr DKK
2.842.327.000. Investeringen fordeler sig saledes (i 1.000 kr.):

Beskrivelse af aktiver Investering (1.000 kr.)
Udviklingsomkostninger 264.325
Vindmgller 1.200.430
Fundamenter 218.025
El 232.606
Byggeledelse 724.180
Projektledelse 202.942
Byggeomkostninger 2.842.507
Nedrivningsforpligtigelse 248.643
Byggerenter 0
Samlet etableringspris 3.090.970
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Der er ved opggrelsen af forventede omkostninger til feerdigggrelse anvendt falgende forudsaetninger:

Parken forventes at vaere i drift fra august 2023 og fuldt ud i drift i december 2023. Pa tidspunktet for dette
prospekt er der omkostninger, der er afholdt, og ansldede omkostninger til feerdigggrelse. Omkostnin-
gerne til feerdigggrelse indeholder resten af de aftalte byggekontrakter og de milepeele, der skal nas.
Derudover er der ogsa en vis risiko forbundet med starrelsen af eventuelle yderligere byggeomkostninger.
Der er risiko for, at der vil opsta yderligere opstarts- eller byggeomkostninger som fglge af uforudsete
begivenheder og omstaendigheder, eller at der vil vaere omkostninger, som ikke er forudset og/eller angi-
vet i budgettet, uanset om disse skulle veere kendt p& tidspunktet for dette prospekt

Selskabets forelgbige investeringer fordeler sig pa de forgangne regnskabsar saledes:

mDKK 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Projektlevering

Pre-FID 51 82 -11 104 35 0 261
Kommunikation 0
Netforbindelse - IAC 1 1
Certificeringsomkost-

ninger 2 1 0 3
Byggeomkostninger 0 631 631
TSA-forudbetaling 57 57

Harmonisk filter
Bygge- og anleegsar-
bejder
Nedlukningsaktiv 4 1 5
51 82 48 108 36 633 959
Pr. 31. december 2022 har Selskabet afholdt omkostninger til investeringen for i alt DKK 959 mio.

55 Miljgforhold

Andrede miljgmaessige krav til stgj, visuel fremtoning, beskyttelse af szerlige land- eller havomrader,
beskyttelse af seerlige dyre- eller plantearter eller transport vil kunne pavirke Selskabets anvendelse af
Parken. Anleegget af Parken vil have en veesentlig miljgmaessig pavirkning, og det kan derfor heller ikke
udelukkes, at der vil vaere miljgforhold som pa ikke-forventet vis vil pavirke enten anlaegget, driften eller
vedligeholdelse af Parken. Sadanne forhold kan szerligt vedrare.

| forhold til miljgforhold henvises der i gvrigt generelt til det i pkt. 5.1.9 angivne.
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6. ORGANISATIONSSTRUKTUR
6.1 Koncernbeskrivelse og datterselskaber

Selskabet er direkte ejet af Vattenfall Vesterhav Holding, og er dermed et selskab i Vattenfall-koncernen,
der har Vattenfall AB som det ultimative moderselskab. Vattenfall Vesterhav Holding er 100 % ejet af
Vattenfall Vindkraft, som er 100% ejet af Vattenfall AB. Vattenfall AB er 100 % ejet af den svenske stat.

Vattenfall AB

Vattenfall Vindkraft A/S

Vattenfall Vindkraft
Vesterhav Syd Holding A/S

Vattenfall Vindkraft
Vesterhav Syd P/S

Efter Aktiekgbet vil Vattenfall Vesterhav Holding fortsat have bestemmende indflydelse over Selskabet.

Vattenfall-koncernens organisation, herunder de forskellige forretningsenheder (business divisions og
business units) er opbygget som vist i bilag 2 (Vattenfall-koncernens organisation).

6.2 Datterselskaber

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

Selskabet ejer ikke aktier i andre virksomheder.

6.3 Vattenfalls vindorganisation

Vattenfall-koncernen har en organisationsstruktur, der samler organisation i driftsenheder med mindre
vaegt pa geografi men med fokus pa forretningsenheden. Vindomradet i Vattenfall-koncernen traekker pa
en raekke andre stgttefunktioner, der varetager selvstaendig teknologiudvikling, processtyring og udbud.
Administrationen varetager intern og ekstern kommunikation, public affairs, HR-opgaver, budgetudarbej-
delse herunder budgetkontrol, udarbejdelse af arsrapport, juridisk bistand mv. Feelles servicecentre i Vat-

tenfall-koncernen bistar tillige med administrative opgaver som afregning, udarbejdelse af arsrapport,
stattefunktioner omkring salg af el, balancehandtering, teknisk bistand, mv.

39







VATTENFALL

7. DRIFT OG REGNSKABER
7.1 Finansiel stilling
Selskabet er stiftet pr. 21. december 2016 med en aktiekapital pa 500.000 kr. til kurs pari.

Der er ved efterfglgende kapitalforhgjelser pr. 28. juni 2018, 31. oktober 2018, 29. november 2019, 2.
december 2020, 15. december 2022, 14. april 2023 og 25. april 2023 indskudt i alt kr. 2.842.538.063,75.
Selskabet har i dag en nominel aktiekapital pa 782.045 kr.

Der er sdledes samlet foretaget indskud i Selskabet af kr. 2.842.538.063,75, hvilket omtrent svarer til den
forventede samlede anleegsinvestering for Selskabet eksklusive nedrivningsforpligtelse. Nedrivningsfor-
pligtelsen vil blive finansieret af den fremtidige drift.

I udviklings- og anleegsfasen var der pr. 31. december 2022 anvendt 961.842.447 kr. Selskabet havde
pr. 31. december 2022 en egenkapital pd 664.925.000 kr. (ikke revideret — der henvises i gvrigt til egen-
kapitalopggrelsen i pkt. 18.1).

7.2 Historiske nggletal
Selskabet har ikke genereret indtsegter siden stiftelsen, men har alene afholdt udviklings- og anleegsom-
kostninger vedrgrende Parken. Dette er saedvanligt ved udvikling af vindmglleprojekter, og der forventes

ikke genereret indteegter, far farste vindmglle er nettilsluttet.

Der angives af ovenstaende arsag ikke historiske nggletal. Omkostningsudviklingen og aktiveringen heraf
fremgar af pkt. 7.4 nedenfor.

7.3 Fremtidig udvikling
Selskabet forventer at etablere Parken i Igbet af 2023. Selskabets fremtidige udvikling vil veere afhaengig
af omkostningerne ved og timingen af etableringen af Parken. Derudover vil udviklingen veere vaesentligt

pavirket af den faktiske drift af Parken, herunder produktion og tilgaengelighed.

Parkens indtjening vil helt primzert veere baseret pa salg af elektricitet, der afszettes pa den nordiske
elbars — NordPool. Det er Selskabets intention fremadrettet og kontinuerligt at sikre en hgj radighed.

7.4 Driftsresultater
Da Parken endnu ikke er i drift, har Selskabet ikke haft relevante driftsresultater. Siden stiftelsen har

Selskabet haft falgende resultater, som afspejler, at Selskabet aktiverer stgrstedelen af sine udviklings-
omkostninger i balancen:

2021 2020 2019 2018 2017
Resultat -1.412.000 -1.614.000 -83.412.000 -1.018.000 -239
Aktiver 327.048.000 292.925.000 191.846.000 191.072.000 52.581.000
Geeldsforplig- 149.609.000 114.074.000 116.015.000 141.829.000 52.320.000

telser
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Egenkapital 172.805.000 174.217.000 75.831.000 49.243.000 261.000
7.5 Oplysninger om Selskabets aktiver og passiver
Selskabets aktiver og passiver udggres af falgende hovedposter:

Den sammenfattede balance nedenfor viser den ansldede aktivvaerdi, der anses for at vaere den endelige
investeringsomkostning for Parken, nar Parken overgar fra anleegs- til driftsfasen. | modseetning hertil
fremhaever egenkapitalen den overfgrte aktiekapital og det fremfarte overskud samtidig med at forpligtel-
sen til nedrivningsomkostningerne indgar som en nedrivningshenseettelse.

Balance DKK '000

AKTIVER

Anlaegsaktiv 3.090.970
Forudbetalinger

Tilgodehavende El-salg

Likvider

AKTIVER I ALT 3.090.970
PASSIVER

Selskabskapital 782
Overfgrt resultat 2.841.725
Egenkapital 2.842.507
Henseettelse nedrivning 248.463
Skyldigt udbytte

Geeld

PASSIVER | ALT 3.090.970
7.6 Arsrapport

Arsrapporten vil foreligge og offentliggares pa Selskabets webside og til gennemsyn for Aktionaererne pa
Selskabets adresse inden afholdelse af den ordinzere generalforsamling, ligesom den vil blive forelagt pa
den ordingere generalforsamling.

7.7 Fremadrettede udsagn

Visse udsagn i dette Prospekt, herunder visse udsagn i afsnittene pkt. 3 om “Risikofaktorer”, pkt. 4 om
"Oplysninger om Udsteder og om Udbuddet”, pkt. 5 om "Forretningsoversigt”, pkt. 7.5 "Oplysninger om
Selskabets aktiver og passiver” og pkt. 11 om "Resultatprognoser” er baseret pa Selskabets opfattelse
samt forudseetninger og de oplysninger, der i gjeblikket er til radighed, og disse udsagn kan veere frem-
adrettede.

Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder uden begreensning
udtalelser vedrgrende Selskabets gkonomiske stilling, forretningsstrategi, planer og mal for den fremti-
dige drift, er fremadrettede udsagn, der indebaerer kendte og ukendte risici, usikkerheder og andre for-
hold, der kan fa Selskabets faktiske resultater, udvikling eller praestationer til at afvige veesentligt fra de
forventede resultater, den udvikling eller de praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse
med disse fremadrettede udsagn.
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Alle fremadrettede udsagn er baseret pa forudsaetninger om fremtidige begivenheder, herunder en reekke
forudsaetninger vedrgrende Parkens og Selskabets nuvaerende og fremtidige forretningsstrategier og
fremtidige driftsmiljg, som kan vise sig ikke at vaere korrekte.

Selskabets faktiske resultater, udvikling eller produkter m.v. kan afvige veesentligt fra de fremadrettede
udsagn i Prospektet som falge af vaesentlige faktorer, herunder blandt andet risici forbundet med gene-
rering af omsaetning, usikkerhed vedrgrende udfaldet af kontraktforhandlinger, der gar langsommere end
forventet, uforudsete vanskeligheder med Selskabets forskellige samarbejdsaftaler, usikkerhed vedrg-
rende produktion, manglende salgsmuligheder, konkurrenceforholdene for Selskabets forretningsomra-
der og markeder mm.

Det bemzerkes udtrykkeligt, at Selskabet og/eller Vattenfall ikke patager sig noget ansvar for udviklingen
i elpriser, faktisk produktion, loveendringer eller vedligeholdelses- og reparationsomkostninger.

7.8 Praesentation af regnskaber og andre oplysninger

| Prospektet er alle henvisninger til “danske kroner” eller “DKK” henvisninger til Kongeriget Danmarks
valuta. Alle henvisninger til “euro”, “EUR” eller "€” er henvisninger til den Europaeiske Monetaere Unions
valuta.

Visse gkonomiske og statistiske oplysninger i Prospektet kan veere afrundet til naermeste hele tal. Sum-
men af tallene i en kolonne svarer sdledes ikke ngdvendigvis til totalen for den pageeldende kolonne.

8. KAPITALRESSOURCER
8.1 Selskabets kapitalressourcer

Selskabet er alene finansieret gennem indskud af egenkapital. Selskabet har ikke optaget fremmedfinan-
siering. Der er ved igangseettelse af Udbudsperioden indskudt samlet DKK 2.842.538.063,75 i Selskabet
af Vattenfall gennem kapitalindskud af kontanter.

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

Det forventes, at Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets frie pengestramme. Selskabets
udbyttepolitik vil sikre, at der til enhver tid henstar midler i Selskabet til deekning af eventuelle forpligtelser.

Selskabet forventes ikke at have behov for lanefinansiering. Selskabet vil alene — hvis dette matte vise
sig ngdvendigt — finansiere sig med mindre 1an til deekning af Igbende udgifter, men det forudsaettes
generelt, at der henstar tilstraekkelige midler i Selskabet til deekning af enhver fremtidig omkostning. Sel-
skabet vil ikke have behov for eller ret til at foretage andre investeringer end investeringen i Parken.

Eventuelle indteegter i Selskabet, som ikke udloddes til Aktioneererne, kan alene placeres som anfor-
dringsindlan i pengeinstitutter eller i danske statsobligationer eller tilsvarende aktiver med hgj sikkerhed
og/eller indga ii Vattenfall-koncernens cash-pool ordning som almindelige indlan. Safremt Selskabet
matte have midler stdende hos gvrige Vattenfall-selskaber eller Vattenfall-koncernens bankforbindelse
sker forrentning efter geeldende rentesats for Vattenfalls koncernkonto.

42







VATTENFALL

Selskabet har som udgangspunkt ikke et lgbende behov for arbejdskapital. Selskabet har ikke behov for
og vil ikke opbygge ra- eller feerdigvarelagre eller eje inventar af vaesentlig veerdi. Selskabet har ikke
medarbejdere, men betaler for levering af forskellige ydelser, fortrinsvis til selskaber i Vattenfall-koncer-
nen. | det omfang Selskabet mod forventning ikke méatte have midler til lsbende betaling for sddanne
ydelser, vil Vattenfall lade s&danne belgb indgd p& en mellemregningskonto. Der kan derudover efter
omsteendighederne veere driftsmaessigt behov for, at Selskabet opretter en kreditramme til brug for lg-
bende udbetalinger. Hvis det skulle vise sig ngdvendigt at fremskaffe arbejdskapital, vil det ngdvendige
belab som udgangspunkt sgges tilvejebragt hos Vattenfall-koncernen som koncernlan. Ovenstaende
geelder minimum de naeste 12 méaneder.

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

Det erkleeres pa ovenstaende baggrund, at det vurderes, at arbejdskapitalen er tilstraekkelig til at deekke
Selskabets nuveerende behov, samt at Selskabet har tilstraekkelig arbejdskapital til minimum 12 maneder,

og at der i gvrigt ikke forventes geeld i Selskabet.

Selskabets kapitalisering og geeldssituation pr. 28. februar 2023 (mio. kroner):

Samlet kortfristet geeld 795,000
- heraf garanteret geeld 0

- heraf sikret geeld 0

- heraf ikke-garanteret geeld 0
Egenkapital 664,925
- Aktiekapital 0,505

- Lovpligtige reserver 0

- Andre reserver 664,420
Geeld i alt: 795,000

8.2 Vattenfall-koncernens kapitalressourcer

Vattenfall-koncernen er en Europas-stgrste producenter af elektricitet og en af de stagrste udbydere af
varme. Den samlede omseetning udgjorde i 2021, DKK 132.013 mio. (SEK 180.119 mio.).

Koncernen har pr. 31.12.2021 18.835 ansatte, der primaert er beskeeftiget i Sverige, Tyskland, Holland,
Storbritannien, Finland og Danmark. Vattenfalls ultimative moderselskab Vattenfall AB er 100 % ejet af
den svenske stat.

@konomiske nggletal for perioden 2017 til 2021

Tallene er anfart i svenske kroner (SEK), som er koncernvalutaen i Vattenfall.

Hovedtal i millioner SEK 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Resultatopggrelsen

Nettoomseetning 135.114 152.091 166.360 158.847 180.119 239.644
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EBITDA 34.399 34.341 42.445 46.507 75.790 30.513
Arets resultat 9.484 12.007 14.861 7.716 48.013 21
Balanceposter

Egenkapital 92.332 103.597 108.522 111.192 197.182 128.937
Balance i alt 409.132 462.608 450.780 463.248 782.358 792.327

Kilde: Vattenfall-koncernens arsberetning i arsregnskabet for 2022 for Vattenfall AB, Sverige.

Det bekreeftes, at ovenstaende oplysninger fra arsrapport for 2021 for Vattenfall AB, indgivet til de sven-
ske selskabs- og regnskabsmyndigheder, er gengivet korrekt, og at der efter Selskabet og Vattenfalls
overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som kan
medfgre, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

9. LOVGIVNING
Selskabet er underlagt dansk lovgivning, herunder EU-lovgivning som har virkning i Danmark.

Selskabet er stiftet og udaver virksomhed i henhold til selskabsloven. Selskabsloven pavirker hovedsa-
geligt Selskabets ledelsesmaessige forhold og kapitalforhold, men forventes i gvrigt ikke vaesentligt at
pavirke Selskabets virksomhed.

Parken opfares i overensstemmelse med VE-loven. Udover pligten til at gennemfgre Udbuddet anser
Selskabet ikke, at VE-loven indeholder regler som vaesentlig pavirker Selskabets virksomhed.

Selskabet er underlagt relevante miljg- og byggelovgivning i dansk ret, herunder som fglge af EU-lovgiv-
ning. Miljg- og byggelovgivning har en ganske vaesentlig betydning for kravene, som skal opfyldes i for-
bindelse med anleeg af Parken, og Selskabet har derfor udfoldet vaesentlige bestreebelser pa at sikre
overholdelsen heraf, herunder ved udarbejdelse af VVM-redeggrelse og indhentelse af alle ngdvendige
tilladelser efter miljg- og byggelovgivningen. Efter etablering af Parken forventer Selskabet ikke, at miljg-
forhold eller byggelovgivningen veesentligt vil pavirke Parken, herunder da Parkens drift vil have begraen-
set milijgmaessig pavirkning, og da Parken i gvrigt er en forholdsvis statisk installation, som ikke aendrer
sig eller har behov for sendringer over tid.

Udbuddet gennemfares i overensstemmelse med VE-loven og Prospektforordningen og retsforskrifter
udstedt i medfar heraf.

Udover EU’s nyligt indfarte midlertidige indtaegtsloft for elproduktion, er Selskabet ikke bekendt med pa-
teenkte statslige, gkonomiske, skattemaessige, moneteere eller politiske initiativer, der har eller kan fa
vaesentlig direkte eller indirekte indflydelse pa Selskabets virksomhed. Selskabet forventer ikke, at der
igangseettes saddanne initiativer.

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

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

- forggede skatter og/eller afgifter pa Selskabets aktiver eller indteegter
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- begreensninger i Selskabets fradrags- og/eller afskrivningsret

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

- forpligtelser til afseetning af elektriciteten (eller en del heraf) til lave priser. Der er en risiko for, at
EU's indteegtsloft vil blive forlaenget efter foraret.

Energistyrelsen kan ikke pa nuvaerende tidspunkt oplyse, hvordan de vil implementere EU's indtaegtsloft.
Energistyrelsen har ogsa problemer med at finde en teknisk Igsning omkring hedging-problemet (sikring
af elpriser) eksempelvis hvordan man identificerer landespecifikke indteegter, nar selskaberne hedger pa
tveers af greenserne, iszer pa det tyske marked). Der er en risiko for, at loftet vil blive forlaenget ud over
foraret 2023. Der er ogsa en risiko for, at der pa leengere sigt i forbindelse med udformningen af elmar-
kedet vil ske eendringer. Europa-Kommissionen har bebudet en omfattende reform af elmarkedet. /£n-
dringer i EU's elmarkedsregler kan have en indvirkning pa projektets fremtidige indtjening.

10. TRENDOPLYSNINGER

Da Parken stadig er i anleegsfasen, og Selskabet dermed endnu ikke har nogen drift, er der ingen vee-
sentlige eendringer i Selskabets produktion, salg, lagerbeholdninger, udgifter, salgspriser siden udgangen
af sidste regnskabsar.

Der er ikke sket veesentlige aendring i Selskabets finansielle stilling siden udgangen af sidste regnskabsar.

Parken vil blive opfart med den nyeste tilgeengelige teknologi, og vindmgllerne er moderne og effektive
vindmgller. Der anvendes ikke i Parken fundamentalt ny eller uprgvet teknologi.

Vindmglleomradet er i hastig forandring disse ar. Stgrre vindmgller introduceres til opsaetning pa havet.
Nye fundamentslgsninger udvikles og brintproducerende havmgller, hvor elektrolysatoren er placeret di-
rekte pa en eksisterende vindmglle er ogsa undervejs. Der er dog ingen af disse teknologier, der er teenkt
anvendt i forbindelse med Selskabet, og det er ikke Selskabets opfattelse at brugen af sddanne teknolo-
gier af andre udviklere vaesentligt vil pavirke Selskabet eller Selskabets gkonomi for det igangvaerende
regnskabsar.

11. RESULTATPROGNOSE
111 Resultatprognose
Selskabet har ikke offentliggjort nogen resultatprognose forud for offentliggarelsen af dette Prospekt.

P& baggrund af Parkens kapacitet, den nuveerende elpris, samt prognoser og markedsdata fra offentlig-
gjorte objektive kilder har Selskabet udarbejdet en resultatprognose for Parken. Detaljerede budgetter er
udarbejdet for den farste 5-ars periode fra idriftseettelse, mens der er udarbejdet en mere overordnet
resultatprognose for resten af den forventede levetid.

Resultatprognosen baserer sig p& de faktiske oplysninger, som Selskabet er i besiddelse af, samt offent-
ligt tilgeengelige prognoser og markedsdata. Der er ingen sikkerhed for at resultatprognoserne holder, og
det ma forventes, at resultaterne vil svinge i forhold til resultatprognosen, bade fra ar til &r og samlet
gennem Parkens levetid. Selskabet har bestraebt sig pa at udarbejde en retvisende resultatprognose,
men patager sig intet ansvar for resultatprognosens korrekthed.
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Selskabets resultatprognose er gengivet i oversigtsform nedenfor i reelle tal:

Overordnet resultatprognose

El pris(DKK/Mwh) 339 378 406 402 393 390 405 421
Produktion (Mwh) 300.712 781.084 781.084 781.084 781.084 781.084 783.087 778.918
Elsalg 102.053 295.633 317.005 313.972 307.192 304.639 316.949 328.042
Netbetaling -902 -2.343 -2.343 -2.343 -2.343 -2.343 -2.349 -2.337
Elpris tilskud 40.786 75.382 54.009 57.043 63.822 66.376 32.112 0
Balanceomkostninger

og tariffer -6.477 -16.824 -16.824 -16.824 -16.824 -16.824 -16.867 -16.777
Omseetning 135.459 351.848 351.848 351.848 351.848 351.848 329.845 308.928
Drift & vedligeholdelse -12.862 -25.827 -25.614 -28.785 -65.032 -65.041 -54.764 -65.291

Servicefaciliteter, havn,

lager, IT & Telekommu-

nikation -1.308 -5.612 -5.612 -5.612 -5.545 -5.545 -5.534 -5.523
Administration -10.653 -19.112 -18.273 -17.538 -21.459 -20.173 -17.771 -18.188
Logistik -4.969 -11.355 -11.366 -11.333 -11.333 -11.333 -11.340 -11.577
Myndighedsomkostnin-

ger og forsikring -897 -8.889 -6.987 -6.996 -6.616 -6.625 -6.728 -6.740
Omkostninger -30.688 -70.796 -67.852 -70.264 -109.985 -108.716 -96.137 -107.317
Afskrivninger -71.027 -142.054 -142.054 -142.054  -142.054 -142.054 -139.329 -83.177
Finansielle omkostnin-

ger 0 -4.348 -4.424 -4.502 -4.580 -4.661 -5.134 -6.106
Nettooverskud 33.744 134.650 137.518 135.028 95.229 96.418 89.246 112.328

Der henvises til den detaljerede resultatprognose ("Resultatprognosen”) vedhaeftet som bilag 3.

Ledelsen har indflydelse pa de antagelser i Resultatprognosen, der vedrgrer selskabets og parkens om-
kostninger og elproduktion, herunder:

e Elproduktion

e Drifts- og vedligeholdelsesomkostninger

e Omkostninger til anlaegsfaciliteter

e Administrationsomkostninger

e Logistikomkostninger

e Omkostninger til overholdelse af myndighedskrav og forsikring
e  Afskrivning

e Finansielle omkostninger
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Ledelsen har ingen indflydelse pa forudsaetningerne i Resultatprognosen vedrgrende elpriser, elpristil-
skud eller eendringer i makrogkonomiske, politiske, sociogkonomiske, skattemeessige eller markedsmaes-
sige forhold. | Resultatprognosen er disse:

e Elpriser

e Tilskud til elpriser

o Netafgifter

e Markedsfgringsafgifter

/ZEndringer i markedspriserne pa logistik, reservedele, kabelfejl eller seriefejl kan bevirke aendringer i Re-
sultatprognosen. Andringer i elpriserne kan bevirke veesentlige eendringer i Resultatprognosen.

11.2 Indtsegter

Indteegterne fra Parken udggres af indteegter ved salg af elektricitet. | Resultatprognosen fremgar de
indtaegter, som kan forventes pa baggrund af forventninger til produktion og elektricitetspriser. Elektrici-
teten saelges pa lige vilkdr med anden af Vattenfall-koncernen produceret elektricitet ved salg pa Nord
Pool. Elektricitet solgt gennem Nord Pool aftages af de personer og virksomheder, som matte kgbe elek-
tricitet gennem Nord Pool.

De fremskrevne indteegter fra salg af elektricitet er estimeret ud fra den forventede gennemsnitlige elpro-
duktion p& de 20 vindmgller pr. ar, 781.019.000 kWh, der er baseret pa& den installerede kapacitet og
udarbejdede vindstudier. For at beregne det interne afkast brugte vi det gennemsnitlige afkast (Skyldigt
udbytte) fra 2023 til 2049 og dividerede det med de samlede investeringer. For at beregne det gennem-
shitlige afkast har vi inkluderet afkastet for 2023 og justeret afkastet for 2048 med nedlukningsomkost-
ninger og scrapveerdien i 2048 mod den resterende likviditet i 2049. Med hensyn til diskontering har vi
taget det gennemsnitlige afkast, da der udbetales udbytte omkring slutningen af april eller begyndelsen
af maj hvert ar.

Certifikater for oprindelighedsgaranti (guarantee of origin) er ikke medtaget i indteegtsprognosen, da der
er betydelig usikkerhed omkring den selvsteendige indteegt, som kan opnas, herunder i hvilket omfang
Selskabet kan og vil videreszelge saddanne certifikater.

Miljgkrav eller andre krav (herunder sendringer i sddanne krav) kan bade fare til en mindre eller stgrre
elproduktion end forudsat i Resultatprognosen. Vedrgrende Parkens faktiske elproduktion henvises i gv-
rigt til risici beskrevet i afsnit 3.

Selskabet er efter koncessionsaftalen med Energistyrelsen berettiget til en garanteret pris pa 47,5
are/kwWh for produktionen af de farste 8,5 TWh fra Parken. Den garanterede pris beregnes pa timebasis.
Selskabet vil sdledes for de farste 8,5 TWh modtage 47,5 gre pr. kWh, hvis markedsprisen pa elektricitet
i DK1-prisomradet er lavere end 47,5 gre pr. KWh, idet Energistyrelsen godtger Selskabet forskellen mel-
lem markedsprisen og 47,5 gre pr. kWh.

Hvis markedsprisen matte overstige 47,5 gre pr. kWh for produktion inden for de fgrste 8,5 TWh fra
Parken, vil Energistyrelsen modsat beregne et negativt pristilleeg. Det negative pristilleeg vil ikke blive
opkraevet af Energistyrelsen, men vil blive modregnet i Selskabets ret til fremtidige pristilleeg. Der er i
Resultatprognosen taget udgangspunkt i prisaftalen med Energistyrelsen for den periode, hvor de farste
8,5 TWh forventes produceret.
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| gvrigt baserer Resultatprognosen sig pa den af Energinet udarbejdede elpris-prognose indtil 2040. De i
Resultatprognosen anvendte elpriser er afspejlet i fglgende tabel:

Gnsi Gnsi
Prognose perioden  perioden

kr./MWh 339 378 406 402 393 390 405 421
Arlig netto
produktion 300.712 781.084 781.084 781.084 781.084 781.084 783.087 778.918

De elpriser, der anvendes til at beregne indteegterne, er baseret pa en enhedspris pr. megawatttime
(kr/MWh). Disse priser leveres af Energinet, der er en uafheengig offentlig virksomhed, der er ejet af den
danske stat. Energinets elpriser er baseret pa en intern analyse og resulterer i antagelser om fremtiden.
Energinets arlige elprisfremskrivning straekker sig fra 2023 og slutter i 2040, hvor Vattenfall vil fortszette
med at anvende 2040-priserne i resten af driftsperioden frem til 2048.

"Balanceomkostninger og tariffer" bestar af ubalanceafgifter og gennemslagsafgifter, som skannes at be-
lgbe sig til ca. DKK 21.5 pr. MWh. "Netbetaling" er de forventede regulerede gebyrer fra netejeren for
indfadning af elektricitet i deres net.

Den samlede arlige omsaetning forventes at udggre kr. 352 mio. i 2024 og er budgetteret til at svinge i
spaendet 301 mio. kr. til 352 mio. kr. om aret i perioden fra 2024 til 2048.

Selskabets ledelse har ingen indflydelse pa elpriser.

Eventuelle indteegter ved salg af vindmgllerne eller andre dele af Parken ved driftsophgr vil indga i Sel-
skabets gkonomi. Nar vindmglleparken dekommissioneres, er der en restveerdi tilbage i forbindelse med
bortskaffelse og genanvendelse af stl, inter array-kabler, kompositmaterialer og blandede materialer.

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

11.3 Omkostninger
De i Resultatprognosen indeholdte omkostninger er i al vaesentlighed baseret pa nedenstaende:

o Drift og vedligeholdelse omfatter gebyrer for serviceaftaler med vindmglle-leverandgren, forven-
tede omkostninger til vedligeholdelse, fundamenter baseret pa erfaringskontrakter og uforudsete
udgifter. Som det ogséa ses af bilag 3, stiger omkostningerne til drift og vedligehold fra ar 2027
som falge af ophgr af vindmgllegarantien.

e Anleegsfaciliteter omfatter Hvide Sande servicefaciliteter, havn, reservedelslager samt IT, tele-
kommunikation og veerktgij til teknikere. De forventede omkostninger er baseret pa kontrakter og
erfaringer fra andre vindmglleparker.

e Administration omfatter personaleomkostninger, back office-udgifter til teknik, overvagning, ind-
k@b osv. De forventede omkostninger er baseret pa det mandskab, der er ngdvendig baseret pa
erfaringer fra andre vindmglleparker.
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o Logistik omfatter udgifter til CTV-charter, braendstof osv. De forventede omkostninger er baseret
pa de aktuelle kontrakter med badfirmaet samt pa forventede braendstofpriser.

e Myndighedskrav og forsikring omfatter reguleringsgebyrer som f.eks. miljgundersggelser, fiske-
rierstatninger og forsikringsomkostninger. De forventede omkostninger er baseret pa forsikrings-
tilbud og erfaringer fra andre vindmglleparker.

e Aktivet afskrives over dets forventede brugstid pa 25 ar, hvilket omfatter enhver del af et materielt
anlaegsaktiv i forbindelse med opfarelsen af vindmglleparken. Efter dets brugstid er der en rest-
veerdi tilbage i forbindelse med bortskaffelse og genanvendelse af stal, inter array-kabler, kom-
positmaterialer og blandede materialer. Restveerdien er estimeret til DKK 84.781.553 kroner.
Veerdien af disse vurderes i forbindelse med nedrivningsprogrammet, hvor der foretages en re-
valuering. Restveaerdien vil blive fratrukket de samlede nedlukningsomkostninger.

e Som nzevnt ovenfor indgar alle omkostninger vedrgrende Parken i Selskabets regnskab i nutids-
veerdier, uanset om de matte vaere udtrykkeligt neevnt eller forudset i neervaerende Prospekt.

11.4 Pategninger og erklzeringer
Erkleering afgivet af ledelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

De af direktionen og bestyrelsen for Selskabet udarbejdede resultatprognoser for arene 2023 - 2048 og
anleegsbudget for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S (*Selskabet”) er i uddrag praesenteret i dette
Prospekt, hhv. i bilag 3 og i afsnit 5.4 "Investeringer’. Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbej-
det til brug for Prospektet. Efter direktionens og bestyrelsens opfattelse er Resultatprognosen og anleegs-
budgettet udarbejdet i henhold til den metodik og pa grundlag af de vaesentlige forudseetninger, der er
beskrevet i Prospektet pkt. 11.1 om Resultatprognoser, pkt. 11.2 om Indteegter og pkt. 11.3 om Omkost-
ninger. Herudover er Resultatprognosen og anlaegsbudgettet udarbejdet pa baggrund af seedvanlig regn-
skabspraksis for Vattenfall og er preesenteret i overensstemmelse med den for Selskabet geeldende regn-
skabspraksis.

Resultatprognosen og anleegsbudgettet bygger pa en reekke forudseetninger (se afsnit 5.4 Investeringer
og afsnit 11 Resultatprognoser) hvoraf Selskabet vil fa indflydelse pa nogle og ikke pa andre.

Resultatprognosen er udarbejdet p& et grundlag, der er sammenligneligt med de historiske regnskabsop-
lysninger og er i overensstemmelse med Selskabets regnskabsprincipper.

Resultatprognosen og anleegsbudgettet repraesenterer direktionens og bestyrelsens bedste skan pr. pro-
spektdatoen. Resultatprognosen og anleegsbudgettet indeholder skan og udsagn, der er beheeftet med
betydelig usikkerhed.

De faktiske resultater vil afvige fra Resultatprognosen og anlaegsbudgettet, idet forudsatte begivenheder
ofte ikke indtreeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Dato: 9. maj 2023

Bestyrelsen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Jonas van Mansfeld, formand Pia Bergmann Bonding
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Hans Werner Woltmann Allan Overbeck

Direktionen for Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Mats Stefan Vikholm

Den uafhaengige revisors erklaering om resultatprognose og anleegsbudget
Til potentielle investorer i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S

Vi har faet til opgave at afgive erkleering om, hvorvidt Resultatprognosen for perioden 2023-2048 og an-
leegsbudgettet i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S’ ("selskabet”) prospekt vedrgrende udbud af eksi-
sterende aktier i Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S (herefter "selskabets udbudsmateriale”) er udar-
bejdet pa det anfarte grundlag, samt hvorvidt grundlaget for Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er i
overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis i arsrapporten for 2021.

Resultatprognosen fremgar af bilag 3 i Prospektet og anleegsbudgettet fremgar af afsnit 5.4 Investeringer.
Det anfgrte grundlag for resultatprognoserne fremgar af afsnit 11.1 om Resultatprognoser, afsnit 11.2 om
Indteegter og afsnit 11.3 om Omkostninger og for anleegsbudgettet af afsnit 5.4 Investeringer.

Vores konklusion udtrykkes med hgj grad af sikkerhed.

Formalet med Resultatprognosen og anleegsbudgettet er at afspejle den forventede gkonomiske virkning
af ledelsens handlingsplaner for perioden 2023-2048.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra de i Resultatprognosen og anlaegsbudgettet angivne,
idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtreeder som forventet. Disse afvigelser kan veere veesentlige.

Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbejdet til brug for selskabets udbudsmateriale, der udar-
bejdes i henhold til reglerne i lov nr. 1392 af 27. december 2008 om fremme af vedvarende energi med
senere gendringer, jf. lovbekendtggrelse nr. 125 af 7. februar 2020 (herefter "VE-loven”), og kan som fglge
heraf veere uegnet til andet formal.

Vores erkleering er udelukkende udarbejdet til brug for selskabet og potentielle investorer i forbindelse
med selskabets udbud af eksisterende aktier i selskabet og kan ikke anvendes til andre formal.

Ledelsens ansvar

Selskabets ledelse har ansvaret for at udarbejde Resultatprognosen og anleegsbudgettet pa det anfarte
grundlag, samt at grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i overensstemmelse med Vat-
tenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/ S' regnskabspraksis.

Ledelsen har endvidere ansvaret for de forudsaetninger, som Resultatprognosen og anleegsbudgettet er
baseret pa.
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Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om, hvorvidt Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udar-
bejdet pa det anfgrte grundlag, samt hvorvidt grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i
overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis.

Vi har udfgrt vores undersggelser i overensstemmelse med ISAE 3000 (ajourfart), Andre erkleeringer med
sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.

Vores revisionsfirma anvender International Standard on Quality Management 1, ISQM 1, som
kreever, at vi designer, implementerer og driver et kvalitetsstyringssystem, herunder politikker
eller procedurer vedrgrende overholdelse af etiske krav, faglige standarder og geeldende lov og
@vrig regulering.

Vi har overholdt kravene til uafheengighed og andre etiske krav i International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code), der bygger pa de
grundleeggende principper om integritet, objektivitet, professionel kompetence og forngden omhu, fortro-
lighed og professionel adfeerd samt etiske krav geeldende i Danmark. Som led i vores arbejde har vi
efterpragvet, om Resultatprognosen og anlaegsbudgettet er udarbejdet pa grundlag af de oplyste forud-
seetninger og efter den anvendte regnskabspraksis, herunder kontrolleret den indre talmaessige sammen-
haeng i Resultatprognosen og anleegsbudgettet.

Vi har endvidere vurderet den samlede preaesentation af Resultatprognosen og anleegsbudgettet.

Vores arbejde har ikke omfattet en vurdering af, om de anvendte forudseetninger er dokumenterede, vel-
begrundede og fuldsteendige, eller om Resultatprognosen og anleegsbudgettet kan realiseres, og vi ud-
trykker derfor ingen konklusion herom.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at Resultatprognosen for perioden 2023-2048 og anlaegsbudgettet er udarbejdet
pa det anfarte grundlag samt at grundlaget for Resultatprognosen og anleegsbudgettet er i overensstem-
melse med selskabets regnskabspraksis.

Aarhus, den 9. maj 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Claus Dalager Kristian Kjeer Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26745 mne35627

12. LEDELSE

121 Bestyrelse og direktion

Ledelse og revision

Selskabets ledelse bestar af direktion og bestyrelse som anfgrt nedenfor:
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Bestyrelsen

Jonas van Mansfeld (formand), Director Controlling Offshore i Vattenfall, Landingsplaats 37, 3402DB ljs-
selstein, Holland

Hans Werner Woltmann, Vattenfall Country CFO Danmark, og Manager Accounting, Korntoften 18, 7100
Vejle, Danmark

Mats Stefan Vikholm, Head of Project Delivery i Vattenfall, Stallen 12, 45655 Bohus Malmg, Sverige

Pia Bergmann Bonding, Head of Integrated Operations i Vattenfall, Vestervang 125, 6650 Brgrup, Dan-
mark

Allan Overbeck, Head of Nordic/DE | Vattenfall, Myrtueparken 27, 6710 Esbjerg V, Danmark
Direktion
Mats Stefan Vikholm, Head of Project Delivery i Vattenfall, Stallen 12, 45655 Bohus Malmg, Sverige

Som det fremgar ovenfor, er alle personer i bestyrelse og direktion ansat i Vattenfall-koncernen, og vil
uafhaengigt af deres deltagelse i ledelsen af Selskabet modtage kompensation fra Vattenfall i forbindelse
med deres anseettelse heri.

Revisor

PwC Danmark Strandvejen 44, 2900 Hellerup, er Selskabets revisor. PwC er medlem af FSR — danske
revisorer.

Der kan oplyses fglgende om ledelsesmedlemmernes gvrige poster og hverv:

Jonas van Mansfeld

Formand, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606

Formand, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Formand, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577

Formand, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 1 A/S CVR nr: 42697354

Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403
Formand, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 2 A/S CVR nr: 42697443
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 3 A/S CVR nr: 42697508
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 4 A/S CVR nr: 42697559
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 5 A/S CVR nr: 42697621
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 6 A/S CVR nr: 42697699
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 7 A/S CVR nr: 42697745

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 8 A/S CVR nr: 42697826
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Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Komplementar ApS CVR nr: 42698741
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor P/S CVR nr; 42707279
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem, VF Stora Middelgrund Vind AB (Org. Nr.: 556680-7987), Sverige.
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Sverige AB (Org. Nr.: 556581-4273), Sverige

Direktar i de engelske selskaber NVW Topco Limited (Reg. Nr. 12930128), NB Topco Limited (Reg. Nr.
12929642), East Anglia Offshore Wind Limited (Reg. Nr. 06990367) og Vattenfall Wind Power Ltd (Reg.
Nr. 06205750)

Hans Werner Woltmann:

Direktar, Vattenfall Vindkraft Komplementar ApS CVR nr: 37074578
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall A/S CVR nr: 21311332

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft A/S CVR nr: 31597544

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 1 A/S CVR nr: 42697354
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 2 A/S CVR nr: 42697443
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 3 A/S CVR nr: 42697508
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 4 A/S CVR nr: 42697559
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 5 A/S CVR nr: 42697621
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 6 A/S CVR nr: 42697699
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 7 A/S CVR nr: 42697745
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Holding 8 A/S CVR nr: 42697826
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor Komplementar ApS CVR nr: 42698741
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Thor P/S CVR nr: 42707279
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Pia Bergmann Bonding

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
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Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Allan Overbeck

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Brejning Efterskole (Den selvejende institution Brejning CVR nr: 19720543, Bestyrelsesmedlem
AMU Vest CVR nr: 20874651, Bestyrelsesmedlem

Hjerting Spejderne DDS CVR nr: 30407962, Kasser

Mats Vikholm

Bestyrelsesmedlem, Vattenfall Vindkraft Horns Rev 3 P/S CVR nr: 36687606
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak Holding A/S CVR nr: 38272365
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Kriegers Flak P/S CVR nr: 38275577
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord Holding A/S CVR nr: 38272411
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S CVR nr: 38275569
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S CVR nr: 38272403
Bestyrelsesmedlem og CEO, Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S CVR nr: 38275550

Mats Vikholm er endvidere medlem af bestyrelsen i Empir Industry AB (Org. Nr.: 559080-6088).

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

(i) veeret dgmt for svigagtige lovovertraedelser

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

(iii) veeret under offentlige anklager og/eller blevet palagt offentlige sanktioner fra myndigheder eller til-
synsorganer (herunder udpegede faglige organer), eller

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

Revisor fungerer i dag som revisor for Selskabet, Vattenfall Vesterhav Holding samt andre danske sel-
skaber i Vattenfall-koncernen. Der anses ikke for at veere fare for potentielle interessekonflikter mellem
de personer, der naevnes som ledelsesmedlemmer og revisor ovenfor som fglge af forpligtelser over for
udsteder, Vattenfall eller deres private interesser og/eller gvrige forpligtelser.

Jonas van Mansfeld har opnaet ledelseserfaring gennem hans stillinger hos Vattenfall hvor han har
bestridt ledende stillinger som manager i controlling siden 2009, hvorved han har opnaet betydelig erfa-
ring inden for energibranchen, seerligt pa vindkrafts-omradet, ligesom ledelseserfaring. Fgr dette har Jo-
nas van Mansfeld erhvervet erfaring som manager for KPMG som konsulent fra 1999 til 2009.
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Hans Werner Woltmann har i en tidligere arraekke vaeret direktgr i Kentish Flats Limited, Thanet Offshore
Wind Limited, Ray Wind Farm Limited, Parc Cynog Wind Farm Limited, Pendine Wind Farm Limited,
Swinford Wind Farm Limited, Pen Y Cymoedd Wind Farm Limited og Ormonde Energy Limited. Hans
Werner Woltmann har opnéet ledelseserfaring gennem hans stillinger hos Vattenfall, hvor han har bestridt
ledende stillinger som manager i controlling siden 2007, hvorved han har opnéet betydelig erfaring inden
for energibranchen, seerligt pa vindkrafts-omradet, ligesom ledelseserfaring. Far dette har Hans Werner
Woltmann erhvervet erfaring som CFO for easyMobile og TDC Networks i arene 2001 til 2007.

Pia Bergmann Bonding har opnaet ledelseserfaring indenfor szerligt vindenergi gennem hendes stillin-
ger i @rsted fra 2017-19 som head of Product Line Business Development and Product Line and Procu-
rement Support og efterfalgende som Head of Supply Chain and Systems i Vattenfall Vindkraft A/S fra
2019-2020 og i sin nuveerende stilling som Head of Integrated Operations siden Januar 2021. Derudover
er Pia Bergmann Bonding formand for Arbejdsmiljg og Samarbejdsudvalget for Vattenfalls danske kontor
i Kolding.

Allan Overbeck har en stor ledelses- og teknisk erfaring gennem fglgende stillinger: 1) 2000-2006 For-
skellige stillinger i A.P Mgller afsluttende som Maskinchef pa de stgrste nybygninger, 2) 2007-2008 Af-
delingsleder for tre fabrikker hos Danisco A/S Grindsted, 3) 2008-2017 Forskellige stillinger i DONG
Energy, dels under projektopfarsel af vindmgllepark og herefter som leder for en offshore vindmgllepark,
4)2017-2017 Project lead i Tyskland @rsted, 5) 2018-2021 Afdelingsleder for en offshore vindmgllepark
og substitut for Head of Operation Danmark @rsted, 6) 2019-2021 Konstitueret Head of Operation Dan-
mark Jrsted og 7) 2021 — Head of Region Nordic/DE Vattenfall

Med udgangspunkt i en master og maskinmester-uddannelse findes styrkerne indenfor ledelse, strategi,
implementering af samme. Har evnen til at tale med mennesker fra alle lag af en organisation og forsta-
else for deres behov for ledelse og information. Stor viden inden for ledelse og forstéelse for at seette
retning, teknik og @konomi. Analytisk og struktureret, vedholdende og formar at bevare overblikket med
seerlig fokus pa at udvikle mennesker og give dem ansvar.

Mats Vikholm har opnaet ledelseserfaring inden for seerligt energibranchen gennem fglgende stillinger:
1) fra 2002 til 2004 som Product Quality Manager hos Saab Automobile AB, 2) fra 2004 til 2005 som
General Manager hos Kahlman AB, 3) fra 2005 til 2011 som Engineering Director hos Pininfarina Sverige
AB, 4) fra 2011 til 2013 som Vice President hos Volvo Car Group, 5) fra 2013-2017 som Senior Vice
President hos DONG Energy og 6) fra 2017 indtil nu ansat hos Vattenfall Vindkraft, herunder som afde-
lingsleder for Vattenfalls Windfarm Design og Project Delivery.

12.2 Interessekonflikter

Ingen af ovenstaende ledelsesmedlemmer har inden for de sidste fem ar haft tilknytning til andre selska-
ber end de selskaber, som i gvrigt er naevnt i dette afsnit. Personerne naevnt ovenfor er udpeget og/eller
valgt til ledelsen/revisionen efter forstdelse med Vattenfall, der vil veere hovedaktionzer i Selskabet. Per-
sonerne naevnt ovenfor ejer ikke aktier i Selskabet eller i Vattenfall og er derfor ikke underlagt restriktioner
vedrgrende beholdninger af Selskabets veerdipapirer inden for en bestemt periode.

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

Der bestar ikke aktuelle eller potentielle interessekonflikter mellem de forpligtelser som ovenstdende be-
styrelses- og direktionsmedlemmer har overfor Selskabet og de pageeldende ledelsesmedlemmers pri-
vate interesser eller gvrige forpligtelser.

Selskabet er ikke i gvrigt bekendt med fysiske og juridiske personers interesse i Selskabet og eventuelle
interessekonflikter heraf.
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13. AFL@NNING

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

Der er ikke og forventes heller ikke ansatte i Selskabet. Der udbetales derfor ikke lgn eller ydes andre
goder til ansatte, medmindre det senere matte besluttes at anszette medarbejdere.

Udover betaling til eksterne servicevirksomheder og radgivere i forbindelse med bogfaring og revision
forventes der ikke behov for betaling af yderligere konsulent- eller radgiverhonorarer udover de ydelser
og services, som skal leveres i forbindelse med driften af Parken. Der kan dog i tilfeelde af fremtidige
kapitaleendringer, vedteegtsaendringer eller afholdelse af generalforsamlinger veere yderligere omkostnin-
ger, herunder til advokat.

Selskabet baerer selv alle sddanne omkostninger.

14. BESTYRELSENS ARBEJDE
14.1 Opgaver og kompetencer

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

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

Disse opgaver varetages i teet dialog med direktgren.

Der afholdes to til fire bestyrelsesmader hvert ar. Herudover afholdes bestyrelsesmgder i det omfang
formanden, et medlem af bestyrelsen eller direktionen finder det forngdent.

14.2 Udlgb af bestyrelsesmedlemmernes embedsperiode
Samtlige bestyrelsens medlemmer er p& valg pa den ordinaere generalforsamling i Selskabet, der afhol-
des hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan veere Erhvervsstyrelsen i haende

senest inden udlgbet af den i Arsregnskabsloven fastsatte frist.

Bestyrelsesmedlemmer modtager ikke kompensation i forbindelse med fratreeden.

15. PERSONALE
Der er ikke medarbejdere i Selskabet, og det forventes heller ikke, at der anseettes medarbejdere. Sel-

skabet forventer saledes at etablere og drive Parken gennem aftaler med tredjemand, herunder med
andre selskaber i Vattenfall-koncernen, jf. punkt 17.
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16. AKTIONZAERER

Selskabet er inden gennemfarelsen af Udbuddet et helejet datterselskab af Vattenfall Vesterhav Holding
og er en del af Vattenfall-koncernen med Vattenfall AB i Sverige som ultimativt moderselskab.

Efter gennemfarelsen af Udbuddet vil op til 20% af aktierne i Selskabet veere ejet af Borgere.

Ejerskabet vil kunne zendre sig pa sigt i overensstemmelse med de regler, som fra tid til tid matte fremga
af selskabets vedteegter.

Alle aktier i selskabet har efter vedteegterne lige ret til at stemme og hver aktie har samme gkonomiske
rettigheder, herunder lige ret til udbytte.

17. TRANSAKTIONER MED ANDRE SELSKABER | VATTENFALL-KONCERNEN
17.1 Drifts- og serviceaftale med Vattenfall

Selskabet er et selskab i Vattenfall-koncernen, som udgver vaesentlig virksomhed med opfarelse og drift
af elproduktionsanleeg, herunder i seerdeleshed vindmglleparker.

Drift af Parken varetages som udgangspunkt af Vattenfall Vindkraft. En lang reekke opgaver vedrgrende
Parken vil derudover blive varetaget af andre selskaber og funktioner inden for Vattenfall-koncernen, her-
under de svenske selskaber Vattenfall Vindkraft AB og Vattenfall AB.

Selskabet og Vattenfall vil indgd en drifts- og serviceaftale om levering af en reekke ydelser vedrgrende
Parken, seerligt inden for drift og vedligehold samt administration og salg ("Drifts- og Serviceaftalen”).
Drifts- og Serviceaftalen indeholder en beskrivelse af de ydelser, som skal leveres i henhold til aftalen og
bestemmelser om beregning af pris for de pageeldende opgaver.

Der kan veere behov for levering af yderligere services og ydelser end beskrevet i Drifts- og Serviceafta-
len. Sadanne services og ydelser vil kunne blive leveret af selskaber i Vattenfall-koncernen eller tredje-
maeend. Der vil blive indgéet szerskilte aftaler herom.

Ved siden af Drifts- og Serviceaftalen geelder der, som beskrevet i pkt. 5.1.10, en drifts- og serviceaftale
med Siemens vedrgrende vindmgllerne.

Drifts- og Serviceaftalen vil bl.a. vedrgre fglgende ydelser:

Drift og Overvagning
- Koordinering af servicearbejde i Parken
- Overvagning af vindmgllerne 24/7 fra Vattenfall-koncernens overvagningscenter i Esbjerg
- Reset og opstart af vindmgller i forbindelse med fejl
- Udarbejdelse af manedlige produktions- og radighedsrapporter
- Varetagelse af driftslederansvaret i forhold til sikkerhedsstyrelsen
- Kommunikation med offentlige myndigheder
- Administration af afregningsmalinger og kontrol af disse i forhold til Energinet.dk

Service og Vedligeholdelse
- Fejlretning i forbindelse med utilsigtede stop af vindmgllen
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- Servicering af vindmgllerne i henhold til den danske lovgivning vedr. servicering af vind-
mgller

- Handtering af lager for forbrugsvarer og reservedele

- Vedligeholdelse af veje og udenomsarealer

- Kontakt til interessenter

- Servicering af kabel- og el-anlaeg i parken

- Servicering af kommunikationsforbindelser til parken

- Kontakt til og administration af gvrige entreprengrer der arbejder i parken

- Diverse ad hoc opgaver i forbindelse med servicering af vindmgllerne

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

Support
- Handtering af garantisager i forhold til leverandgrerne
- Lebende optimering af produktionen og vindmgllerne
- Gennemfgrelse af overleveringsforretninger i forbindelse med idriftseettelse og garantiaf-
slutning.

Regnskab og bogfaring (Accounting)
- Afdelingen vil foresta behandlingen af ind- og udgaende fakturaer herunder fakturakontrol.
- Drift og opstart af regnskabs- og bogfaringssystemer (ERP-system)
- Bogfaering
- Udarbejdelse af arsrapport
- Kontakt til selskabets revisor
- Indberetning til relevante myndigheder
- Handtering af Selskabets aktiebog, indkaldelse til generalforsamling, referater fra bestyrel-
sesmgder og generalforsamlinger
- Supportering af aktionzerer ved salg, overdragelse af aktier og gvrige spgrgsmal

HR / Personale
- Vattenfall Vindkraft A/S sikrer at alle medarbejdere der er involveret i Selskabet har de
fornadne kvalifikationer til at foresta de normale drifts- og administrative opgaver i forbin-
delse med parken

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

Controlling
- Medvirke ved udarbejdelse af fremskrivning
- Budgetkontrol

Ledelse
- Vattenfall Vindkraft A/S forestar sével den overordnede ledelse samt den daglige driftsle-
delse af Selskabet.

Kommunikation/Public affairs
- Medvirke ved udarbejdelse af arsrapport
- Udarbejdelse af informationsannoncer, brochuremateriale
- Vedligeholde udstillingen
- Forestd og vedligeholde selskabets hjemmeside
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- Udsendelse af informationsmateriale til aktionaerkredsen

- Foresta besggstjeneste

- Vattenfall Vindkraft A/S vil forestd al myndighedskontakt p& savel lokalt-, regionalt- og
landsdaekkende niveau.

- Vattenfall Vindkraft A/S vil repraesentere Selskabet i brancheorganisationer

Driftsoptimering og komponenter
- Overvagning af markedet for nye hoved- og delkomponenter for at sikre muligheden for at
driftsoptimere Parken
- Bistand med faglig sparring ved konkrete driftsopgaver, der kreever et dybere analysear-
bejde

17.2 Management Service Agreement

Der indgas tillige en Management Service Agreement ("MSA”) mellem Parken og Vattenfall Vindkraft. |
henhold til denne kontrakt skal Management Service Provider levere de ngdvendige forretningsmaessige
administrative tienester for og pa vegne af Projektselskabet. MSA regulerer leveringen af ledelsestjene-
ster pdA samme made som drifts- og vedligeholdelsesaftalen regulerer leveringen af drifts- og vedligehol-
delsestjenester. MSA-tjenesterne falder ind under kategorierne standardtjenester eller tilleegstjenester.

Standardtjenester omfatter typisk de nedenfor beskrevne tjenester:

- Joint Venture Management Services

- Finansielle tjenesteydelser

- Rapporteringstjenester

- Finansforvaltningstjenester

- Forsikringstjenester

- IT- og telekommunikationstjenester

- Administrative tjenester, backoffice- og dokumentstyringstjenester

- Forvaltningstjenester i forbindelse med tilladelser

- Forvaltningstjenester i forbindelse med direkte markedsfgringskontrakter (handel med
elektricitet/elkgbsaftale, oprindelsesgarantier)

- Forvaltningstjenester i forbindelse med driftsforvaltningsaftalen

- Juridiske tjenester (undtagen udgifter til ekstern juridisk radgivning, som opkraeves som en
ekstra tjeneste).

- Supplerende tjenester og godtggrelsesberettigede omkostninger ligger uden for standard-
tienesternes omfang og kan omfatte fglgende:

- Tjenester, der anmodes af projektselskabet, som falder uden for omfanget af standardtje-
nesterne, og som aftales fra sag til sag mellem projektselskabet og udbyderen af forvalt-
ningstjenester, og som opkraeves til markedspris

- Rimelige omkostninger og udgifter, der er afholdt i overensstemmelse med MSA, f.eks.
(men ikke begreenset til) rejser, indkvartering og ekstern juridisk radgivning.

Afregning af ydelser mellem Vattenfall og Selskabet sker efter principperne i Transfer Pricing-
modeller, hvilket vil sige afregning til markedspriser efter "armslaengde-princippet”.

17.3 Aftale om omkostnings- og risikodeling
Selskabet og Vattenfall Vindkraft Vesterhav Nord P/S, der skal opfare, eje og drive vindmglleparken Ve-

sterhav Nord, har indgéet en koncernintern aftale om fordelingen af de omkostninger og risici, der er en
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folge af den koordinerede opfarsel og indledende drift af Parken og Vesterhav Nord-vindmglleparken.
Med henblik pa at indfange kommercielle synergier, er der saledes gennemfart en fzelles indkgbsproces
for Parken og Vesterhav Nord-vindmglleparken. Aftalen om fordelingen af omkostninger og risici regulerer
endvidere ogsa de overordnede principper for de to parters samarbejde under savel opfarelsen som den
indledende drift af vindmglleparkerne.

Overordnet set fordeles (i det omfang en fordeling overhovedet er relevant) risici og omkostninger som
udgangspunkt i forhold til den enkelte vindmglleparks forholdsmaessige andel af den samlede produkti-
onskapacitet eller den samlede kabelleengde (alt efter, hvad der er mest relevant for den pagaeldende
type af risici eller omkostning).

17.4 Interessekonflikter

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

Vattenfall-koncernen har en interesse i stgrst mulig produktion fra Parken. Vattenfall-koncernen vil priori-
tere Parken pa lige fod med andre af Vattenfall-koncernens vindmgller, herunder i forhold til produktions-
planleegning, vedligeholdelse mv.

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

Som beskrevet i Drifts- og Serviceaftalen skal og kan andre selskaber i Vattenfall-koncernen levere ydel-
ser vedrgrende Parken, herunder pa de i Drifts- og Serviceaftalen angivne vilkar. Sddanne ydelser leveres
pa kommercielle vilkar. Erfaringsmaessigt ydes der samme serviceniveau til samtlige selskaber i Vatten-
fall-koncernen.

18. FINANSIELLE OPLYSNINGER
18.1 Historiske regnskabsoplysninger

Selskabet ejer de ejendomme og fysiske anleegsaktiver, som indgar i Parken. Der henvises til beskrivel-
sen af Parken i punkt 5.1. Parken opfgres og drives primeaert p& havet. Selskabet planleegger ikke kgb af
yderligere aktiver, medmindre det er hensigtsmaessigt i forhold til den videre drift af Parken. Selskabet
ejer ingen gvrige aktiver, herunder heller ikke immaterielle aktiver.

Selskabet har ikke genereret indteegter siden stiftelsen, men har alene afholdt udviklings- og an-lsegsom-
kostninger vedrgrende Parken. Dette er saedvanligt ved udvikling af vindmglleprojekter, og der forventes
ikke genereret indteegter, for farste vindmglle er nettilsluttet.

Der angives af ovenstdende arsag ikke historiske nggletal. Omkostningsudviklingen og aktiveringen heraf
fremgar af pkt. 7.4.

Nedenfor fremgar Selskabets reviderede historiske regnskabsoplysninger fra de respektive arsrapporter

for de seneste tre regnskabsar (2019-2021), hvor der pr. dateringen af Prospektet er offentliggjort arsrap-
porter:
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2019 2020 2021 2022
Bruttotab -82.919.000 -1.258.000 -991.000 -6.000.000
Finansielle indtaegter 1.000 60.000 3.000 328.000
Koncerninterne finansielle ud-
gifter -469.000 -411.000 -408.000 -2.203,000
@vrige finansielle udgifter -25.000 -5.000 -16.000 -12.000
Nettoresultat -83.412.000 -1.614.000 -1.412.000 -7.880.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Balance:
2019 2020 2021 2022
Aktiver
Materielle anleegsaktiver 182.073.000 290.528.000 326.210.000 953.884.000
Tilgodehavender 9.734.000 2.397.000 838.000 6.902.000
Forudbetalinger 39.000 0 N/A 33.000
Aktiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Passiver
Egenkapital 75.831.000 174.217.000 172.805.000 664.925.000
Henseettelser 0 4.634.000 4.634.000 4.634.000
Leverandgrgeeld 62.239.000 50.494.000 22.533.000 271.259.000
Koncernintern geeld 53.551.000 63.580.000 127.042.000 20.415.000
Anden geeld 225.000 0 34.000 7.000
Passiver i alt 191.846.000 292.925.000 327.048.000 961.239.000
Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Egenkapitalopggrelse:
2019 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2019 502.000 49.998.000 -1.257.000 49.243.000
Koncerntilskud 1.000 109.999.000 0 110.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 -49,998.000 49.998.000 0
Arets resultat 0 0 -83.412.000 -83.412.000
Belgb pr. 31. december 2019 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
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2020 Aktiekapital Overkurs Overfart resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2020 503.000 109.999.000 -34.671.000 75.831.000
Koncerntilskud 1.000 99.999.000 0 100.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 -209.998.000 209.998.000 0
Arets resultat 0 0 -1.614.000 -1.614.000
Belgb pr. 31. december 2020 504.000 0 173.713.000 174.217.000

2021 Aktiekapital Overkurs Overfart resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2021 504.000 0 173.713.000 174.217.000
Koncerntilskud 0 0 0 0
Overfart fra konto for over-
kurs 0 0 0 0
Arets resultat 0 0 -1.412.000 -1.412.000
Belgb pr. 31. december 2021 504.000 0 172.301.000 172.805.000

2022 Aktiekapital Overkurs Overfgrt resultat | alt
Belgb pr. 1. januar 2022 504.000 0 172.301.000 172.805.000
Koncerntilskud 1.000 499.999.000 500.000.000
Overfgrt fra konto for over-
kurs 0 0
Arets resultat -7.880.000 -7.888.000
Belgb pr. 31. december 2022 505.000 499.999.000 664.925.000

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.
Pengestrgmsanalyse:
kDKK 2019 2020 2021 2022

Arets resultat -82.919 -1.258 -991 -6000
Reguleringer 81.924
AEndring i driftskapital 13.934 -4.594 -26.368 242.181
Pengestrgm fra drift fgr finansielle
poster 12.939 .5.852 -27.359 236.181
Renteindbetalinger og lignende 1 60 3 335
Renteudbetalinger og lignende -494 -416 -424 -2.215
Betalt selskabsskat 0 0 0 0
Pengestrgm fra driftsaktivitet 12.446 -6.208 -27.780 234.301
Investering i anleegsaktiver -130.091 -103.821 -35.682 -627.674
Tilbagebetaling af geeld 0 0 0 0
Betalte udbytter 0 0 0 0
Forggelse af egenkapital 110.000 100.000 0 500.000
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Andring Likvider -7.645 -10.029 -63.462 106.627
VF Cash-pool ultimo -53.551 -63.580 -127.042 -20.415
VF Cash-pool primo -45.906 -53.551 -63.580 -127.042
Andring i Likviditet -7.645 -10.029 -63.462 106.627

Ovenstaende regnskabsoplysninger for 2022 er ureviderede.

Regnskabsoplysningerne for 2022 er feerdiggjort fra Selskabets side, men disse afventer dog revisionens
afslutning, hvilket kan medfare revisionskorrektioner til tallene. Regnskabsoplysningerne er udarbejdet
pa et grundlag, der er sammenligneligt med de historiske regnskabsoplysninger og i overensstemmelse
med Selskabets regnskabsprincipper.

Selskabets likvide beholdning indgér i Vattenfall-koncernens cash-pool ordning.

Selskabets fuldsteendige arsrapporter for regnskabsarene 2019-2021 kan tilgas via fglgende links:
e https://vhs.vattenfall.dk/media/fbypxavj/2019-offentliggorelse-2.pdf
e https://vhs.vattenfall.dk/media/kmacOlku/2020-offentliggorelse-1.pdf
e https://vhs.vattenfall.dk/media/zgflnhymb/2021-offentliggorelse.pdf

Heraf fremgar ogsa regnskabsprincipper og noter.

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret Revisionspartnerselskab har afgivet falgende konklusion i de-
res revisionspategning i arsrapporten for 2021:

“In our opinion, the Financial Statements give a true and fair view of the financial position
of the Company at 31 December 2021, and of the results of the Company's operations for
the financial year 1 January - 31 December 2021 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.

We have audited the Financial Statements of Vattenfall Vesterhav Syd P/S for the financial
year 1 January - 31 December 2021, which comprise income statement, balance sheet,
statement of changes in equity and notes, including a summary of significant accounting
policies (“financial statements”).”

EY Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet fglgende konklusion i deres revisionspategning i ars-
rapporten for 2020:

“We have audited the financial statements of Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S for
the financial year 1 January - 31 December 2020, which comprise income statement, bal-
ance sheet and notes, including accounting policies. The financial statements are prepared
in accordance with the Danish Financial Statements Act.

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of
the Company at 31 December 2020 and of the results of the Company's operations for the
financial year 1 January - 31 December 2020 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.”

EY Godkendt Revisionspartnerselskab har afgivet falgende konklusion i deres revisionspategning i ars-
rapporten for 2019:
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“We have audited the financial statements of Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd P/S for
the financial year 1 January - 31 December 2019, which comprise income statement, bal-
ance sheet and notes, including accounting policies. The financial statements are prepared
in accordance with the Danish Financial Statements Act.
In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of
the Company at 31 December 2019 and of the results of the Company's operations for the
financial year 1 January - 31 December 2019 in accordance with the Danish Financial
Statements Act.”

18.1.1 Regnskabsstandarder

Selskabet afleegger regnskaber i overensstemmelse med internationale standarder, som Den Europeei-
ske Union har tilsluttet sig ved forordning (EF) nr. 1606/2002.

18.1.2  /Endring af regnskabspraksis
Selskabet forventer ikke at eendre regnskabspraksis.
18.2 Perioderegnskaber

Selskabet udarbejder halvarsregnskaber, der ikke bliver reviderede. Selskabet udarbejder ikke kvartals-
eller manedsregnskaber.

18.3 Revision af regnskaber

Selskabets aflagte arsrapporter er alle revideret i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.

Arsrapporterne for 2017-2022 er forsynet med revisionspétegninger uden modificerede konklusioner.
18.4 Ikke behov for proforma-justeringer

Der er ikke behov for eller grund til at udarbejde proforma-regnskaber, for at regnskabstallene bliver ret-
visende.

18.5 Udbyttepolitik

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kgbsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedtaegterne.
Selskabets ordinsere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt starrelsen
heraf. Det er Selskabets hensigt, at Selskabet vil udlodde udbytte svarende til Selskabets frie penge-
stramme, men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver til inve-
steringer, daekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn.

Udbytte, der ikke er haevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabet.

18.6 Fraveer af retssager mv.

Der er ingen verserende rets- eller voldgiftssager (herunder sager, som er anlagt eller muligvis bliver
anlagt, som Selskabet har kendskab til) inden for minimum de seneste tolv maneder fra datoen for dette
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Prospekt, som kan fa, eller som i den neere fortid har haft veesentlig indflydelse pa Selskabets og/eller
koncernens finansielle stilling eller resultater.

18.7 Vaesentlige andringer i finansiel stilling

Der er ikke siden 31. december 2022 indtruffet veesentlige eendringer i Selskabets finansielle stilling, idet
det dog bemaerkes, at Selskabet i overensstemmelse med dets forventninger fortsat har taget skridt mod
etableringen af Parken. Selskabet har saledes siden 31. december 2022 pataget sig yderligere omkost-
ninger i forbindelse med den videre udvikling af Parken.

Til deekning af de yderligere omkostninger til opfgrelsen af Parken, har Selskabet, som tillige angivet i
dette Prospekts punkt 7.1, pr. 14. april 2023 faet tilfart kr. 2.082.013.875. Selskabet forventer dermed at
have midler til at afholde de yderligere omkostninger til opfgrelsen af Parken.

19. SELSKABSDOKUMENTER
19.1 Selskabets aktier og kapitalforhold

Selskabets aktiekapital er nominelt DKK 782.045 ved gennemfgrelsen af Udbuddet. Aktierne er udstedt i
DKK (danske kroner) og hver Aktie har en palydende veerdi pa DKK 1. Der er sdledes udstedt 782.045
fuldt indbetalte aktier af DKK 1. Der er ikke aktier, som ikke er fuldt indbetalt.

Ved Udbuddets gennemfarelse ejer Vattenfall Vesterhav Holding alle Aktier i Selskabet og der er sdledes
ikke aktier i omlgb. Vattenfall Vesterhav Holding vil vaere aktionaer i Selskabet umiddelbart efter Udbuddet
med en ejerandel pa mindst 80 % og afhaengigt af hvor mange Aktier, der kgbes i henhold til Udbuddet,
vil Borgerne eje op til 20% af aktierne i Selskabet.

Aktierne er udstedt i medfar af Selskabsloven.

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

Selskabets aktier er ikke inddelt i aktieklasser. Alle Selskabets aktier giver lige ret til at stemme péa Sel-
skabets generalforsamlinger, og der gaelder ingen begraensninger i retten til at stemme péa aktierne i form
af stemmeloft eller lignende. Selskabets aktionzerer har ikke forskellige stemmerettigheder.

Aktier vil lyde pa navn og vil blive indfert i Selskabets aktiebog. Selskabets aktiebog vil blive opbevaret
hos Vattenfall Vindkraft, Jupitervej 6, 6000 Kolding.

Aktionaerer, der besidder aktier i Selskabet, skal i medfgr af Selskabslovens § 55 give meddelelse herom
til Selskabet indenfor 2 uger, nar aktiernes stemmeret udger mindst 5 % af aktiekapitalens stemmeret-
tigheder eller udgar mindst 5 % af aktiekapitalen, eller nar zendring i et allerede meddelt besiddelsesfor-
hold bevirker, at greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50, 90 eller 100 pct. og greenserne pa 1/3 eller 2/3 af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller aktiekapital nas eller ikke lsengere er ndet eller sendringen bevir-
ker, at greensen pa 5 % ikke lzengere nas.
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Siden Selskabets stiftelse har selskabskapitalen udviklet sig i takt med at Selskabet har haft investerings-
behov relateret til Parken og udviklingen heraf. Specifikt har selskabskapitalen udviklet sig som fglger:

Selskabskapital Dato Nom. (DKK) Indskud (DKK)
Stiftelse 21-12-2016 500.000,00 500.000,00
Kapitalforhgjelse 28-06-2018 1.000,00 10.000.000,00
Kapitalforhgjelse 31-10-2018 1.000,00 40.000.000,00
Kapitalforhgjelse 29-11-2019 1.000,00 110.000.000,00
Kapitalforhgjelse 02-12-2020 1.000,00 100.000.000,00
Kapitalforhgjelse 15-12-2022 1.000,00 500.000.000,00
Kapitalforhgjelse 14-04-2023 276.125,00 2.082.013.875,00
Kapitalforhgjelse 25-04-2023 920,00 24.188,75
Samlet 782.045,00 2.842.538.063,75

19.2 Vedteegter
19.2.1  Generelt

Selskabets vedteegter ved gennemfgrelse af Udbuddet er vedlagt som bilag 1 til dette Prospekt. Vedtaeg-
terne indeholder en raekke bestemmelser af betydning for Selskabet, og dets ledelse og drift. Vedteeg-
terne kan til enhver tid aendres med det 2/3-majoritetskrav, som fremgar af selskabsloven og med sam-
tykke af Selskabets komplementar.

Ved andring af den selskabsretlige lovgivning, vil vedteegterne blive konsekvensrettet i overensstem-
melse hermed.

Udover vedtaegterne vil Selskabet veere underlagt Vattenfall-koncernens retningslinjer og firmapolitikker,
sd lenge Selskabet er en del af Vattenfall-koncernen. Sadanne firmapolitikker kan findes pa
https://group.vattenfall.com/who-we-are/sustainability/policies-and-management.

19.2.2 Vedteegternes formalsparagraf
Selskabets formal fremgar af vedteegternes § 2 og lyder som falger:

"Selskabets formal er at udvikle, opfare, drive og eje havvindmglleparken Vesterhav Syd samt hermed
besleegtet virksomhed.”

19.2.3 Bestemmelser i vedteegterne vedrgrende Selskabets ledelse

Selskabets vedteegter indeholder i § 10 og § 11 bestemmelser, som vedrgrer bestyrelse og direktion.
Disse bestemmelser kan i resuméform beskrives som faglger:

“Til selskabets bestyrelse veelger generalforsamlingen mindst tre og hgjst fem medlemmer.

Medlemmer af bestyrelsen, som er valgt af generalforsamlingen, afgar pa hvert ars ordinsere generalfor-
samling, men kan genveelges.

Bestyrelsen veelger blandt sine medlemmer en formand.
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Bestyrelsen treeffer beslutning ved simpelt stemmeflertal.

Beslutninger, der medfarer en vaesentlig foragelse af selskabets forpligtelser og/eller aendringer i selska-
bets virksomhed, kan ikke vedtages uden komplementarens skriftlige samtykke.

Bestyrelsen anszetter en direktion bestaende af et til tre medlemmer.

Hvis direktionen bestar af flere direktgrer, kan neermere regler for direktgrernes indbyrdes kompetence
og forretningsfgrelse fastleegges i en forretningsorden for direktionen.”

19.2.4 Rettigheder, preeferencer og restriktioner

Det fremgar af § 4, at

“Ingen kapitalandele skal have seerlige rettigheder.

Kapitalandelene er ikke-omsaetningspapirer.

Ingen kapitalandele skal have seerlige rettigheder.

Ingen kapitalejer er forpligtet til at lade sine kapitalandele indlgse helt eller delvist af selskabet eller andre.”

Der geelder begreensninger i aktiernes omseettelighed efter vedteegternes § 5, der indeholder falgende
ordlyd:

"Enhver overgang, herunder pantsaetning, af kapitalandele kraever bestyrelsens forudgaende skriftlige
godkendelse.

Kapitalandele, som oprindeligt er erhvervet gennem det offentlige udbud af andele efter VE-loven, kan
alene tilbageseelges til Vattenfall Vindkraft Vesterhav Syd Holding A/S eller overdrages til personer, som
pa det pageeldende overdragelsestidspunkt er bopaelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-
Skjern Kommune eller ejer - og i en sammenhaengende periode p& mindst 2 &r forud for salgstidspunktet
har ejet - en fritidsbolig (s&fremt fritidsboligen er under opfgrelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2
ar fra tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse til overdragelsestidspunktet), som ikke anven-
des til erhvervsmaessig udlejning, i Ringkgbing-Skjern Kommune.

Kapitalandelen kan dog, uanset pkt. 5.2, med bestyrelsens samtykke overdrages til en kapitalejers arvin-
ger i nedadgéende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter dette pkt.
5.3, skal bestemmelserne i pkt. 5.2 fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre per-
soner, safremt bestyrelsen konkret og forudgaende har samtykket hertil.

Herudover geelder ingen indskraenkninger i kapitalandelenes omsaettelighed.”

Med hensyn til stemmeret geelder falgende efter § 8:

"Pa generalforsamlingen giver hver kapitalandel p4 DKK 1 én stemme.
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Kapitalejerne har mulighed for at afgive deres stemme skriftligt til bestyrelsen forud for generalforsamlin-
gen. Er en stemme modtaget af selskabet, er den bindende for kapitalejeren og kan ikke tilbagekaldes.

AEndringer i selskabets vedtaegter kan alene ske med samtykke fra komplementaren.

Beslutninger pa generalforsamlinger, der medfgrer en veesentlig foragelse af selskabets forpligtelser
og/eller eendringer i selskabets virksomhed, kan ikke vedtages uden komplementarens samtykke.”

19.2.5 Foranstaltninger for at eendre aktioneerernes rettigheder
Selskabets vedtaegter kan alene andres under hensyntagen til Selskabslovens § 106.
Aktionaerers rettigheder kan alene aendres under hensyntagen til Selskabslovens §§ 107 og 108.

Vedteegterne indeholder ikke seerlige bestemmelser vedrgrende majoritet, dog kan beslutninger, der med-
farer en veesentlig forggelse af Selskabets forpligtelser og/eller eendringer i Selskabets virksomhed alene
vedtages med komplementarens samtykke. Selskabslovens bestemmelser kan kort beskrives som fglger:

Ifglge Selskabslovens § 106, stk. 1 kan beslutning om endring af vedtsegterne kun treeffes, hvis den
tiltreedes af mindst 2/3 savel af de stemmer, som er afgivet, som af den del af selskabskapitalen, som er
repreesenteret pa generalforsamlingen. Der gaelder nogle mindre undtagelser hertil.

Beslutning om vedteegtsaendringer, hvorved aktionaerernes forpligtelser over for Selskabet forgges, er
kun gyldig, hvis samtlige aktionaerer tiltreeder beslutningen, jfr. aktieselskabslovens § 107, stk. 1.

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

19.2.6  Generalforsamlinger samt adgangsbestemmelser

Bestemmelser om afholdelse og gennemfarelse af ordinaere og ekstraordinsere generalforsamlinger frem-
gar af vedteegternes § 5. Det vaesentligste indhold kan resumeres som falger:

"Generalforsamlinger afholdes i den kommune, hvor selskabet har hjemsted. Generalforsamling kan end-
videre afholdes pa anden adresse i Vestjylland.

Bestyrelsen er bemyndiget til at beslutte, at generalforsamlinger afholdes fuldsteendig eller delvis elektro-
nisk. Safremt generalforsamling afholdes fuldsteendig elektronisk, vil afholdelsen saledes vaere uden mu-
lighed for fysisk fremmgde.

Ved afholdelse af elektronisk generalforsamling, kan selskabet beslutte at benytte elektronisk dokument-
udveksling samt elektronisk post i kommunikationen mellem selskabet og kapitalejerne i stedet for at
fremsende eller fremleegge papirbaserede dokumenter.

Bestyrelsen skal sgrge for, at elektroniske generalforsamlinger afvikles pa betryggende vis, og skal sikre,
at det anvendte system er indrettet, sd lovgivningens krav til afholdelse af generalforsamling opfyldes,
herunder iseer kapitalejernes adgang til at deltage i, ytre sig samt stemme pa generalforsamlingen. Sy-
stemet skal gare det muligt at fastsla, hvilke kapitalejere der deltager, hvilken selskabskapital og stem-
meret de repraesenterer samt resultatet af afstemninger. Via egen opkobling tilslutter kapitalejerne sig et
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virtuelt forum, hvor generalforsamlingen afholdes. Bestyrelsen fastseetter de naermere krav til de elektro-
niske systemer, som anvendes ved elektronisk generalforsamling.

Kapitalejerne afholder selv egne omkostninger, til brug for deres deltagelse i elektronisk generalforsam-
ling.

| indkaldelsen til den elektroniske generalforsamling angives de naermere krav til det elektroniske udstyr,
som skal anvendes ved deltagelse i generalforsamlingen. Ligeledes angives, hvorledes tilmelding sker,
samt hvor kapitalejerne kan finde oplysninger om fremgangsmaden i forbindelse med generalforsamlin-
gen.

Ordineer generalforsamling skal afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport
kan veere Erhvervsstyrelsen i heende senest inden udlgbet af den i Arsregnskabsloven fastsatte frist.

Ekstraordineer generalforsamling afholdes, nar selskabets bestyrelse eller den generalfor-samlingsvalgte
revisor har forlangt det.

Indkaldelse af kapitalejerne og komplementaren skal ske med hgist fire ugers og mindst to ugers varsel.
Indkaldelse til ekstraordinger generalforsamling skal ske senest to uger efter, at det er forlangt.

Forhandlingerne pa generalforsamlingen ledes af en dirigent, der veelges af generalforsamlingen.

Generalforsamlingen kan helt eller delvist afholdes pa engelsk, uden at der samtidig skal gives mulighed
for simultantolkning til og fra dansk.

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

19.2.7 /Andring af selskabskapitalen

Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesdokumentet eller vedtaegterne vedrgrende eendring af kapita-
len.

20. VAESENTLIGE KONTRAKTER

20.1 Generelt

Udover Drifts- og Serviceaftalen, er Selskabet part i veesentlige aftaler vedrgrende Parken med Siemens
0og med andre selskaber i Vattenfall-koncernen om omkostnings- og risikodeling, der beskrives naermere
nedenfor i pkt. 20.2.

20.2 Leveranceaftale med Siemens

Vindmgllerne i Parken er indkgbt fra Siemens i medfgr af aftaler, som er underlagt fortrolighed. Da afta-

lerne med Siemens er underlagt fortrolighed, kan Aktionaererne i Selskabet ikke fa& indsigt i alle bestem-
melser i aftalerne med Siemens.
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Nedenfor er gengivet nogle af leveranceaftalens vaesentligste vilkar. Der kan veere yderligere vaesentlige
vilkar i aftalen, som ikke fremgar nedenfor pa grund af fortrolighedsforpligtelsen. Selskabet vil til enhver
tid gare alle rettigheder geeldende ifglge aftalen med Siemens, sdledes at Selskabet opnar den bedst
mulige stilling efter aftalen.

Aftalen med Siemens vedrgrer design, produktion, levering, installation, tests, idriftseettelse, service og
vedligehold af 20 vindmgller af typen Direct Drive. Vindmgllerne har en effekt pa 8,4 MW og leveres med
tarne, naceller og vinger.

| tilfeelde af uforudsete fysiske forhold, vil Siemens efter omstaendighederne have ret til tidsfristforleengelse
og efter omsteendighederne daekning af ggede omkostninger som falge heraf.

Siemens leverer alle vindmgiller til Parken. Der geelder en overordnet reklamations- og garantiperiode pa
3 ar fra idriftseettelse af Parken. Inden for denne periode skal Siemens udbedre alle fejl og mangler, som
Siemens er ansvarlig for i henhold til leveranceaftalen.

20.3 Serviceaftale med Siemens

Derudover har Selskabet og Siemens indgaet en service, vedligeholdelses- og garantiaftale ("Serviceaf-
tale”) for en langvarig periode, efter hvilken Siemens skal vedligeholde og yde service pa vindmgllerne.

Efter udlgbet af en aftalt uopsigelighedsperiode har Selskabet mulighed for at opsige aftalen med Sie-
mens.

20.3.1 Serviceydelser
Efter Serviceaftalen skal Siemens yde fglgende former for service pa vindmgllerne:
- Planlagt service og vedligeholdelse
- Fjernovervagning og fejlretning ved brug af kontrol og overvagningssystem (SCADA)
- Manedlig rapportering
- Halvarlige mgder med Vattenfall om vindmgllerne
- Ikke planlagt service og vedligeholdelse, som Siemens matte finde hensigtsmaessig efter om-

steendighederne

Derudover skal Siemens udfare sddan ekstra service vedrgrer projektmangler, mangler ved Vindmgllerne
og reservedele, som méatte aftales.

20.3.2  Garantier
20.3.2.1 Generelt om garantier

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

Derudover gaelder der en raekke specifikke garantier vedrgrende effekt, tilgaengelighed og stgj, som naer-
mere gennemgaet nedenfor.
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Siemens leverer alle vindmgller til Parken. Der geelder en reklamations- og garantiperiode pa tre ar (op til
max 3,5 ar afhaengig af datoen for den enkelte TOC pa vindmgllen). Inden for denne periode skal Siemens
udbedre alle fejl og mangler.

20.3.2.2 Effektgaranti

Aftalen er baseret pa en energibaseret radighed. Opnas den garanterede radighed ikke er der i service-
aftalen beskrevet hvordan en kompensation fra Siemens til Selskabet beregnes. Aftalen opggres arligt
pa datoen for underskrift af Wind Farm Take Over.

20.3.2.3 Stgjgaranti

Som en del af kravspecifikationen garanterer Siemens, at det malte lydniveau herunder lavfrekvent stgj
hgjst svarer til det garanterede lydniveau. Det garanterede lydniveau overholder de krav, der er geeldende
i forhold til Stgjbekendtgarelsen.

21. OPLYSNINGER OM AKTIERNE

Udbuddet omfatter op til 156.409 eksisterende aktier & DKK 1 i Selskabet. Prisen pr. Aktie, som
udbydes gennem Udbuddet, er DKK 3.634,75. Prisen er fastsat, s den sa vidt muligt svarer til prisen
for 1.000 kWh i overensstemmelse med VE-loven. Aktierne udger kapitalandele i et partnerselskab etab-
leret efter selskabsloven. Et partnerselskab er kendetegnet ved at have to forskellige typer selskabsdel-
tagere, en eller flere komplementarer og en eller flere aktionaerer. Komplementaren heefter personligt og
ubegreenset for Selskabets forpligtelser, mens aktionaerernes heeftelse er begreenset, hvilket betyder at
aktioneererne kun heefter med den indskudte kapital. Et partnerselskab er ikke et selvsteendigt skat-
tesubjekt.

Aktierne udbydes alene til Borgerne. Safremt der ikke opnas accept fra Borgere til kab af alle udbudte
Aktier, vil der alene blive solgt det antal Aktier, som der er modtaget accept pa keb af.

Alle aktier i Selskabet lyder p& navn og har samme rettigheder og giver dermed ogsa lige ret til udbytte
og andre udlodninger. Hver Aktie giver ret til én stemme p& Selskabets generalforsamlinger, og en aktio-
neer har ret til at deltage pa Selskabets generalforsamlinger, nar vedkommende senest en uge forinden
er registreret i Selskabets elektroniske aktiebog, der vil blive opbevaret hos Vattenfall Vindkraft, Jupitervej
6, 6000 Kolding. Der findes ikke i Selskabet aktier, som har stgrre eller mindre ret til udbytte eller andre
udlodninger fra Selskabet end Aktierne. Aktierne star sammen men Selskabets komplementar Vattenfall
Vindkraft Komplementar ApS prioritetsmaessig efter Selskabets kreditorer, herunder i tilfeelde af Selska-
bets likvidation eller konkurs.

Selskabets aktier giver ret til fuldt udbytte fra kabsdatoen. Der er ingen udbytterestriktioner i vedteeg-
terne. Selskabets ordineere generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt starrel-
sen heraf. Det er Selskabets hensigt, at Selskabets frie pengestramme for det foregaende ar efter afhol-
delse af omkostninger og servicering af eventuel geeld, udbetales til aktionaererne pa den ordinsere ge-
neralforsamling, men Selskabet kan frit afvige fra denne hensigt, herunder bl.a. for at opbygge reserver
til investeringer, deekning af eventuelle tab eller af andre arsager eller hensyn. Udbetaling af udbytte vil til
en hver tid veaere afhaengig af saldoen pa fradragskontoen. Selskabet har endnu ikke udbetalt udbytte.
Udbytte, der ikke er haevet 3 ar efter forfaldsdato, tilfalder Selskabets dispositionsfond.
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Der geelder ingen fortegningsret, indlgsnings- eller ombytningsbestemmelser for Selskabets aktier andet
end, hvad der fglger af selskabslovens almindelige regler.

Aktierne vil ikke blive optaget til handel pa et reguleret marked.
Der er ikke knyttet nogen garanti til Aktierne.
211 Omseettelighedsbegraensninger

Aktierne er underlagt omseettelighedsbegreensninger, idet (a) aktier afsat i henhold til Udbuddet alene
kan tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videreseelges til personer, som pa det pagaeldende
salgstidspunkt er bopaelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kommune eller ejer og i
en sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet en fritidsbolig (safremt
fritidsboligen er under opfarelse, skal der derudover mindst vaere gaet 2 ar fra tidspunktet fra meddelelse
af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervsmaessig udlejning, i Ringka-
bing-Skjern Kommune, og (b) enhver overgang er betinget af Selskabets bestyrelses forudgdende god-
kendelse.

Aktierne kan dog uanset ovenstaende med bestyrelsens samtykke overdrages til en aktioneers pargrende
i nedadgaende linje, ligesom aktierne kan overdrages ved arv. Efter en overdragelse efter undtagelse
skal omseettelighedsbegraensningerne fortsat finde anvendelse. Overdragelse kan i gvrigt ske til andre
personer, safremt bestyrelsen konkret og forudgdende har samtykket hertil.

21.2 Veaesentlige risici knyttet til Aktierne

De vaesentligste risici, der er specifikke for Aktierne, som disse tillige fremgar af Prospektet, knytter sig til
falgende forhold:

Aktierne vil vaere unoterede, og der mé derfor forventes en meget begraenset likviditet for Aktierne. Dette
kan fa betydning for veerdien af Aktierne, safremt en aktionaer matte @nske at afhaende aktierne.

Som ogsa beskrevet ovenfor er Aktierne ikke frit omsaettelige, idet Aktier i Selskabet afsat i henhold til
Udbuddet alene kan tilbageseelges til Vattenfall Vesterhav Holding eller videresaelges til personer, som
pa det pageeldende salgstidspunkt er bopeelsregistreret i CPR pa en adresse i Ringkabing-Skjern Kom-
mune eller ejer — og i en sammenhaengende periode pa mindst 2 ar forud for salgstidspunktet har ejet -
en fritidsbolig (safremt fritidsboligen er under opferelse, skal der derudover mindst veere gaet 2 ar fra
tidspunktet fra meddelelse af ibrugtagningstilladelse til salgstidspunktet), som ikke anvendes til erhvervs-
maessig udlejning, i Ringkabing-Skjern Kommune. Dog kan Aktierne ogsa overdrages til pargrende i ned-
adgaende linje eller ved arv. Dette har veesentlig betydning for investeringshorisonten for den enkelte
aktionzer, og investering i Selskabet bgr ses som langtidsinvestering pa lige fod med Vattenfalls investe-
ringshorisont pa i hvert fald 25 ar.

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

Der er ingen sikkerhed for, at der betales udbytte pa Aktierne, hverken pa kortere eller laengere sigt.
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22. TILGAENGELIGE DOKUMENTER

Dette Prospekt med bilag, seneste version af Selskabets stiftelsesdokument og vedtaegter, samt Arsrap-
porter for regnskabsarene 2019, 2020 og 2021 kan besigtiges pa http://vhs.vattenfall.dk fra tidspunktet
fra offentliggarelse af dette Prospekt og til udlgb af Udbudsperioden.

Energistyrelsens godkendelse af dette Prospekt som udbudsmateriale i overensstemmelse med VE-loven
er vedlagt som bilag 4.

Finanstilsynets godkendelse af prospektet bilag 5.

23. SKAT
23.1 Aktionaerens skattemaessige forhold

| dette afsnit beskrives overordnede skattemaessige forhold for Aktioneerer ved erhvervelse af Aktier i
Selskabet

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

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

Det anbefales den enkelte aktioneer at sgge egen radgivning om investeringen, herunder skatte-
meessige forhold, da skattelovgivningen i den enkelte aktiongers hjemland kan have indvirkning
paindteegterne fra Aktierne.

23.2 Generelt om beskatning hos aktionaer

Ved erhvervelse af partnerselskabsaktier bliver den enkelte aktioneer skattepligtig af andelen af indkom-
sten i Selskabet, da partnerselskabet skattemaessigt er transparent, dvs. beskatningen sker ikke i part-
nerselskabet, men hos ejerne (aktiongererne).

Fysiske personer anses som hovedregel ikke for at drive erhvervsmaessig virksomhed alene ved ejeran-
del i et P/S, der drives uden aktiv deltagelse af den enkelte aktionaer.

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

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

Det vurderes derfor, at aktionaererne i Selskabet ogsa efter aendringen af ligningslovens § 8 P med virk-

ning fra 1. juni 2020, jf. omtalen af lovforslag nr. L86 nedenfor, kan veelge at opggre indkomsten herfra
efter reglerne for erhvervsdrivende, dvs. efter skattelovgivningens almindelige skatteregler.
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Veelger aktionaeren at opggre indkomsten efter de almindelige skatteregler, vil indkomsten for disse akti-
onarer dog blive omfattet af de saerlige anpartsregler, hvis der er flere end 10 ejere i partnerselskabet,
der anvender de almindelige skatteregler. Det forventes, at mere end 10 ejere anvender de almindelige
skatteregler, hvorefter disse omfattes af anpartsreglerne. Dette kan dog farst endeligt afklares efter en-
delig tilkendegivelse fra alle aktionaererne.

Anpartsreglerne beskrives naermere nedenfor.

Aktioneerer i tidligere lovpligtige udbud efter VE-loven kunne veelge at opgere indkomsten efter den "ske-
matiske 60%-ordning” i ligningslovens § 8 P, da der erhverves andele i vedvarende energi-anleeg, hvor
andelenes udbudspris er fastsat efter de samme principper som udbudsprisen for vindmglleandele i § 14,
stk. 4, i VE-loven. Ligningslovens § 8 P er imidlertid blevet aendret med virkning fra 1. juni 2020, og der
er endnu ikke fuld klarhed over, om Aktionegererne vil kunne ggre brug af den skematiske ordning. Selska-
bet forventer snarest at indsende anmodning om bindende svar til skattemyndighederne, saledes at mu-
ligheden for at anvende den skematiske 60%-ordning kan blive afklaret.

De seerlige ikrafttreedelses- og overgangsordninger, der blev vedtaget i forbindelse med aendringerne
gennemfart ved lov nr. 1390 af 23. december 2012 (L86), er ikke omtalt neermere.

Selskabet vil orientere Aktionsererne, sa snart et bindende svar foreligger, men Aktionaererne anbefales
under alle omsteendigheder at konsultere egen radgiver for en naermere vurdering af, om den skematiske
60%-ordning kan veere relevant.

23.3 Den skematiske 60%-ordning

Et eventuelt valg af den skematiske 60%-ordning i ligningslovens § 8 P, safremt denne matte kunne
anvendes, jf. ovenfor, traeffes samlet for alle den enkelte aktiongers VE-anlaeg (vindmgller, solcelleanlaeg
mv.).

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

Efter den skematiske 60%-ordning skal 60% af bruttoindtaegten fra vindmglledriften udover DKK 7.000
medregnes til den skattepligtige indkomst. Der gives saledes et nedslag pa 40% af bruttoindkomsten i
stedet for de faktisk afholdte udgifter. De fgrste DKK 7.000 af bruttoindteegterne samt 40% af bruttoind-
teegter herudover er saledes skattefri. Aktionaeren har kun én bundgraense for samtlige af sine VE-anlaeg.
Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnds i Selskabet, uanset om Selskabet matte
udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Veelges denne ordning, kan der ikke foretages fradrag for de omkostninger, som selskabet har afholdt i
forbindelse med vindmglledriften (f.eks. forsikring, vedligeholdelse, serviceaftale m.v.), herunder afskriv-
ninger, idet disse er erstattet af ovennaevnte 40%-fradrag.

Det skattepligtige belgb beskattes som personlig indkomstmed marginalt ca. 55% (med tillaeg af eventuel
kirkeskat). Eventuelle renteudgifter i forbindelse med erhvervelse af vindmgllen/vindmglleandelene kan
fradrages pa normal vis, selvom den skematiske 60%-ordning er valgt. Renteudgifterne fradrages som
kapitalindkomst.

Veelges den skematiske ordning, anses vindmgllen/vindmglleandelene for at veere et privat aktiv. Det
medferer bl.a., at virksomhedsordningen ikke kan anvendes pa vindmglleindkomsten, og at eventuel for-
tjeneste/tab ved salg af vindmgllen/vindmglleandelene ikke er skattepligtig/fradragsberettiget. Der kan
eventuelt geelde saerlige regler ved naering eller spekulationsvirksomhed.

Som naevnt ovenfor i pkt. 23.2 er der usikkerhed om, hvorvidt reglerne i den tidligere ligningslovs § 8P
kan anvendes.
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23.4 Skattelovgivningens almindelige regler

Veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, skal aktionaeren fuldt ud medregne net-
tooverskud fra vindmagllevirksomheden til den skattepligtige indkomst.

Er der flere end 10 ejere, der veelger at anvende skattelovgivningens almindelige regler, vil indkomsten
for disse aktioneerer som neevnt blive omfattet af de seerlige anpartsregler i personskattelovens § 4, stk.
1, nr. 9. Betydningen af anpartsreglerne, og de afvigelser, som disse regler vil medfare fra nedenstaende
almindelige regler, er beskrevet i afsnit 23.6. Beskrivelsen i neerveerende afsnit 23.4 forudseetter, at an-
partsreglerne ikke finder anvendelse.

Aktioneererne anses skattemaessigt for at deltage i en erhvervsmeessig virksomhed ved investering i Sel-
skabet.

Det betyder som udgangspunkt, at skattemaessigt overskud fgr finansielle poster er skattepligtigt som
personlig indkomst med arbejdsmarkedsbidrag. Skattemaessige underskud fgr finansielle poster kan
modregnes i den personlige indkomst i det omfang, underskud kan rummes i fradragskontoen, der be-
skrives yderligere nedenfor. Beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnas i Selskabet,
uanset om Selskabet matte udlodde mere eller mindre end den opnéede skattepligtige indkomst som
udbytte.

Safremt virksomhedsordningen ikke anvendes, beskattes finansielle poster sdsom renter, kurstab etc.
som kapitalindkomst. Anvendes virksomhedsordningen, indgéar de finansielle poster i den samlede virk-
somhedsindkomst, og nettoindkomsten beskattes, jfr. neermere omtale i afsnit 23.5.

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

Vindmgller anses afskrivningsmaessigt for driftsmidler.

Da vindmagllerne i Selskabet har en kapacitet pa over 1 MW, skal anskaffelsessummen for vindmgllerne
afskrives efter reglerne i afskrivningslovens § 5 C om driftsmidler med lang levetid.

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

For andre typer af anskaffelsesomkostninger, f.eks. tilslutningsafgifter, infrastrukturanleaeg, bygninger, be-
taling for jordleje mv. geelder andre afskrivnings- /fradragsregler.

Efter praksis kan der veere anskaffelsesomkostninger, der anses for ikke fradrags- eller afskrivningsbe-
rettigede etableringsomkostninger. Sddanne omkostninger kan saledes hverken fradrages eller indga i
anskaffelsessummen/afskrivningsgrundlaget for et aktiv.

Den samlede anskaffelsesomkostning skal sdledes i henhold til geeldende praksis opdeles i relation til
skattemaessig afskrivning/fradragsret pa de enkelte afskrivningsregler (driftsmidler, tilslutningsafgift, in-
frastrukturanleeg, ikke-fradragsberettigede etableringsomkostninger m.v.). Den naermere opdeling af be-
Izbet kan pavirke aktionaerens skatteberegninger veesentligt.

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

Aktionaererne vil som udgangspunkt veere omfattet af reglerne om fradragskonto. | s& fald kan en aktio-
neers fradrag for underskud, inklusiv skattemaessige afskrivninger, maksimalt andrage et belgb svarende
til den begraensede heeftelse pr. andel (svarende til fradragskontoen).

Fradragskontoen opggres hvert ar. P& fradragskontoen tillzegges bl.a. andelen af partnerselskabs-aktie-
kapital og af overskud, der forbliver indestdende. Fradragskontoen reduceres blandt andet med
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skattemeessigt underskud, herunder afskrivninger samt med udlodninger til aktionaererne. Saldoen fgres
frem til senere indkomstar.

23.5 Virksomhedsskatteordningen eller personskatteloven

Neervaerende afsnit 23.5 forudsaetter, at anpartsreglerne, jf. afsnit 23.6, ikke finder anvendelse.

Hvis der veelges beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, kan aktionaerens indkomst fra
virksomheden beskattes efter enten virksomhedsskatteloven eller efter personskatteloven. Herudover
kan der veere mulighed for at anvende kapitalafkastordningen. Sidstneevnte er dog ikke beskrevet neer-
mere i det fglgende.

Virksomhedsskatteloven skal anvendes samlet for alle aktionaerens virksomheder. Hvis aktionseren har
andre virksomheder, og anvender virksomhedsordningen pa disse, skal ordningen saledes ogsa anven-
des pa disse andre virksomheder.

23.5.1 Virksomhedsskatteordningen

Ved brug af virksomhedsordningen behandles virksomhedens resultat efter finansielle poster samlet. Be-
skatningen opdeles saledes ikke i resultat far finansielle poster og resultatet af de finansielle poster. Her-
ved opnas bl.a. fuld fradragsveerdi af virksomhedens eventuelle renteudgifter.

Overskud fra virksomheden, inkl. finansielle poster, beskattes ved brug af virksomhedsordningen som
personlig indkomst med marginalt ca. 56%, inkl. AM-bidrag (2023), idet der dog foretages forelgbig be-
skatning med 22%, hvis overskuddet ikke haeves. En mindre del af det overskud, som haeves, beskattes
eventuelt som kapitalindkomst (kapitalafkast). Kapitalafkastsatsen er endnu ikke fastlagt for 2023. Den
forelabige beskatning sker i det ar, hvor den skattepligtige indtaegt opnas i Selskabet, uanset om Selska-
bet matte udlodde mere eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Underskud fra virksomheden, inkl. finansielle poster, har ved brug af virksomhedsordningen en fradrags-
veerdi p& marginalt ca. 52% (2023).

Den lavere skattesats for negativ indkomst skyldes, at negativ indkomst ikke medfarer reduktion i AM-
bidraget af anden indkomst. Et negativt AM-grundlag af virksomheder kan dog i visse situationer fremfg-
res og modregnes i positivi AM-grundlag i samme virksomhed i senere ar.

For en ugift aktioneer geelder ovenneevnte skattesatser. Kapitalindkomst beskattes som udgangspunkt
med ca. 33%, idet positiv nettokapitalindkomst over DKK 48.800 (2023) udggr 42%, ekskl. kirkeskat.
Negativ nettokapitalindkomst udover DKK 50.000 har en skatteveerdi pa 25%.

Overskud fra virksomheden kan ved brug af virksomhedsordningen beskattes med en forelgbig skat pa
22% (2023), hvis overskuddet ikke haeves, men opspares i virksomhedsordningen. Nar overskuddet se-
nere haeves fra virksomheden, sker der endelig beskatning af belgbet hos aktionaeren, inkl. AM-bidrag,
og den forelgbige skat godskrives i skatteberegningen.

Underskud er dog kildeartsbegraenset og kan alene anvendes i senere overskud fra Selskabet (dvs. at

kildeartsbegreensningen opggres pr. aktiv). Eventuelt underskud kan derfor ikke modregnes i anden po-
sitiv virksomhedsindkomst fra anden aktivitet i vicksomhedsordningen.

23.5.2 Personskatteloven

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

Overskud og underskud far finansielle poster beskattes, ligesom ved brug af virksomhedsordningen, som
personlig indkomst med en marginal beskatning pa ca. 56%, inkl. AM-bidrag (2023) henholdsvis med en
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marginal fradragsveerdi pa ca. 52% (2023). Forudsaetningen for disse satser fremgar ovenfor. Beskatning
sker i det ar, hvor den skattepligtige indteegt opnas i Selskabet, uanset om Selskabet matte udlodde mere
eller mindre end den opnaede skattepligtige indkomst som udbytte.

Underskud er dog kildeartsbegraenset og kan derfor alene anvendes til modregning i positiv indkomst
hidrgrende fra Selskabet. Eventuelt underskud kan derfor ikke leengere modregnes i anden indkomst som
f.eks. lgnindkomst mv.

Finansielle poster beskattes som kapitalindkomst. Afhaengigt af aktionaerens gvrige indkomstforhold be-
skattes positiv og negativ kapitalindkomst med mellem ca. 25% og 42% (2023).

23.6 Anpartsreglerne

Som anfart ovenfor, er det endnu uafklaret, hvorvidt den skematiske 60%-ordning vil kunne anvendes,
da dette afventer et bindende svar fra skattemyndighederne. Hvis det viser sig, at ordningen er anvende-
lig, er anpartsreglerne kun relevante for aktionaerer, der har valgt at anvende skattelovgivningens almin-
delige regler, dvs. hvis aktioneeren har fravalgt anvendelsen af den skematiske 60%-ordning.

Indkomsten af virksomheden omfattes da af anpartsreglerne i personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 9, hvis
der er flere end 10 ejere, der har valgt at anvende de almindelige skatteregler, og den enkelte aktioneer
ikke deltager i virksomhedens drift i veesentligt omfang. Selskabet skal i sa& fald indberette den arlige
skattepligtige indkomst for deltagerne efter reglerne i skatteindberetningslovens § 42.

Hvis virksomheden omfattes af anpartsreglerne for den enkelte aktionger, medfgrer det som det vaesent-
ligste faglgende afvigelser i forhold til de regler, der er omtalt i afsnit 23.4 og 23.5:

e Overskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og renteudgifter ved-
rgrende virksomheden) beskattes som kapitalindkomst. Der skal ikke betales AM-bidrag af indkom-
sten. Afheengigt af aktionaerens gvrige indkomstforhold beskattes kapitalindkomst med mellem ca.
25%-42% (2023).

¢ Underskud fra virksomheden (indteegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og renteudgifter ved-
rarende virksomheden) kan ikke fratreekkes i aktionaerens gvrige skattepligtige indkomst for det pa-
geeldende indkomstar, men kan alene fremfgres til modregning i overskud i et senere indkomstar fra
samme virksomhed.

e Der skal ikke fgres en fradragskonto.

e For de aktioneerer, der omfattes af anpartsreglerne, skal der udarbejdes et feelles skatteregnskab
opgjort pa kalenderarsbasis. Heri skal f.eks. afskrivning foretages med samme sats for de pageel-
dende ejere, og der kan saledes normalt ikke foretages individuelle afskrivninger for den enkelte ak-
tioneer.

e Virksomhedsordningen kan ikke anvendes pa indkomst fra virksomheden.

23.7 Udbetaling af overskud
Eventuelle Igbende udlodninger fra Selskabet til ejerne, herunder til aktionzererne, udgar ikke en skatte-
pligtig indkomst for aktionaererne. Det skyldes, at Selskabet er organiseret som et P/S, der ikke anses for

en selvsteendig skattemeessig enhed. | stedet beskattes aktionsererne som naevnt af selskabets lgbende
driftsresultat.

24. UDGIFTER VED UDBUDDET

De samlede forventede omkostninger i forbindelse med Udbuddet anslas til ca. 1.220.000 kr., som er
indregnet i investeringen i Parken. Omkostninger udover det indregnede belgb vil skulle beeres af Selska-
bet, og Selskabet skal — i det omfang Vattenfall har betalt de pageeldende omkostninger — overfgre
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sadanne omkostninger til Vattenfall. Omkostningerne forventes ikke at afhaenge veesentligt af starrelsen
af det samlede Aktiekgb.

Aktiekgbene vil ikke tilfgre Selskabet yderligere veerdier. Indteegterne ved Aktiekab i medfar af Udbuddet
vil udggre op til 568.502.775 kr., som vil tilfalde Vattenfall Vesterhav Holding som saelger af Aktierne.
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