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1. Generel information

1. januar 2009 tradte lov om fremme af vedvarende energi (VE-loven) i kraft. Loven er senere
endret i flere omgange, hvor iser @ndringen i efteraret i 2013 har haft praktisk betydning. For-
malet med loven er at fremme produktionen af energi ved anvendelse af vedvarende energikilder
i overensstemmelse med klima- og miljemaessige samt samfundsekonomiske hensyn med hen-
blik pa at nedbringe athaengigheden af fossile braendstoffer, sikre forsynlng551kkerheden og re-
ducere udledningen af CO, og andre drivhusgasser.

Indferelsen af VE-loven giver ogsa lokalbefolkningen en enestdende mulighed for at veere en del
af udbygningen af den vedvarende energi. I henhold til VE-loven skal lokale borgere tilbydes en
keberet pa 20% af vindmelleprojektet. Kaberetten betyder, at lokalbefolkningen kan kebe 20%
af vindmelleprojektet pa samme vilkér og til samme pris, som opstilleren kan opna.

Nervarende udbudsmateriale er udarbejdet til brug for den gkonomiske vurdering af keberetten
ved opstillingen af 6 meller ved Sender Herreds Plantage i Morseg Kommune.

Der vil blive afholdt orienteringsmede om keberetten den 27.august 2014 kl. 19.00 i Sydvest-
mors Kultur og Fritidscenter.

Udbud vil blive annonceret 1 Morse Folkeblad og Morse Folkeblads Ugeavis i uge 33, og ud-
budsperioden lgber fra 11. augsut 2014 til 6. oktober 2014.

Nervaerende udbudsmateriale er godkendt af Energinet.dk som informationsmateriale om kebe-
retten til andele i vindmeller beliggende ved Sender Herreds Plantage i relation til bestemmel-
serne i VE-lovens §§ 13-17.
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2. Vindmglleprojektet ”Morse Vind 1/S”

Dette udbudsmateriale er udarbejdet for at give en indsigt i de skonomiske forhold forud for teg-
ningen af andele i "Morsg Vind I/S”. Det er hensigten, at materialet skal give en beskrivelse af
forretningsgrundlaget og forudsetningerne for projektet samt skabe et overblik over den gkono-
miske udvikling for projektet de naeste 20 ar.

I forbindelse med beslutningen om investeringen i vindmelleprojektet ber hele udbudsmaterialet
tages i betragtning, herunder de risici der er forbundet med en sddan investering, som beskrevet i
afsnittet om risikofaktorer ved vindmelledrift.

2.1 Oplysninger om opstiller

I forbindelse med gennemforelsen af projektet vil udviklingen og opstillingen blive gennemfort
af:

Morsoe Wind A/S
Holgersgade 1
7900 Nykobing Mors

Morsoe Wind A/S har vaeret og vil vaere ansvarlig for den lebende kontakt og overvagning af de
udvalgte entreprenerer. Herudover har selskabet vaeret ansvarlig for indhentelse af tilbud og ind-
géelse af aftaler pa projektets underentrepriser m.v., og forestd den overordnede byggestyring af
projektet.

Udover selskabets ledelse vil projektet vere bistaet af en af de af opstiller skennede nedvendige
eksterne konsulenter, herunder vil Wind 1 A/S bistd 1 byggefasen.

2.2 Oplysninger om revisor og advokat

I forbindelse med gennemferelsen af informationsmedet og attestering af udbudsmaterialet har
opstiller anvendt felgende radgivere:

Revisor
PricewaterhouseCoopers
Resenvej 81

7800 Skive

Telefon 96 15 49 00

Repreasenteret af:
Martin Furbo

I det omfang, der matte vere spergsmal til materialet eller lignende, vil der kunne rettes henven-
delse til ovenstédende person.



2.3 Ledelsens prospekterklzering

Ledelsen i Morsoe Wind A/S har dags dato udarbejdet udbudsmateriale i forbindelse med udbud
af andele i Morse Vind 1I/S.

Ledelsen i Morsoe Wind A/S er af den opfattelse, at udbudsmaterialet giver et tilstreekkeligt ind-
blik i alle muligheder og risici forbundet med keb af andele i Morsg Vind I/S.

Vi erkleerer saledes pa vegne af Morsoe Wind A/S, at oplysningerne i udbudsmaterialet os be-
kendt er rigtige, og at udbudsmaterialet efter vores opfattelse indeholder de oplysninger der er

nedvendige for, at investor kan fa et velbegrundet grundlag for en eventuel investering i Morse
Vind I/S.

Det er vores opfattelse, at udbudsmaterialet sammen med det udarbejdede budget giver grundlag
for et velbegrundet sken over aktiver, gld, den finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter
i Morsg Vind I/S
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2.4 Baggrund

Morsg Kommune har en vision om at blive CO2-neutrale og f& en hgjere grad af selvforsyning af
energi. Selvforsyningen skal blandt andet komme fra vindenergi, og Kommunen vil gerne under-
stotte mulighederne for opstilling af vindmeller pé land og herunder selv bevare et ejerskab til en
del af disse projekter.

Til det konkrete formal at opstille moller i Sender Herreds Plantage er indgéet et samarbejde

med det lokale selskab Wind 1 A/S, som har mange ars erfaring med udvikling, opstilling og

salg af vindkraft. Samarbejdet er etableret gennem det fzlles selskab Morsoe Wind A/S, hvor
Morsg Kommune har bestemmende indflydelse.

Dette udbudsmateriale omfatter opstilling af vindmeller ved Sender Herreds Plantage.

Det forventes, at der opstilles 6 vindmeller med en navhgjde pa 90 meter og en totalhgjde pa ca.
140 meter over terreen. Det er meningen, at vindmellerne skal opstilles nord for Redsted i en
bled bueform med en samlet udstreekning pé ca. 1 km. En stor del af melleparkens areal bliver
beliggende i Sender Herreds Plantage.

Der skal anlaegges nye grusveje, der giver vejadgang til hver enkelt melle af hensyn til at kunne
udfere den nedvendige service pa vindmellerne.



Det er paregnet, at vindmellerne skal tilsluttes el-nettet med en 10 kV- transformerstation, som
er placeret ved Klgvenhej nar parkens melle 2 og 3.

2.5 Heringsperiode og keberet

Morsg Kommune har den 28. august 2009 offentliggjort forslag til kommmuneplantillag nr. 1 til
Kommuneplan 2009 — 2021 med tilherende miljerapport. Miljerapporten bestar af en VVM-
redegorelse og en miljovurdering. Herudover har kommunen offentliggjort forslag til lokalplan
40.34. Planforslagene og miljerapporten omhandler opstilling af op til 6 vindmeller med en to-
talhejde op til 145 meter i Sender Herreds Plantage pa Mors.

I forleengelse af kommuneplantilleeg nr. 1 til kommuneplanerne sendte Kommunen et offentligt
debatoplaeg ud i hering. Heringsfristen for denne forundersegelsesfase sluttede 25. oktober 2009.
Efterfelgende har Kommunen udsendt lokalplan, kommuneplantilleeg og VVM-redegerelse ud i
hering. Dette materiale blev godkendt af byrddet den 25. juni 2012 og offentliggjort den 4. juli
2012.

I heringsperioden er der, i henhold til VE-loven, pligt til at informere naboer til vindmellerne om
de nye regler om veerditab pa fast ejendom ved opstilling af vindmeller. Bygherren har redegjort
for opstillingens konsekvenser for de omkringliggende ejendomme, og om mulighederne for at
spge om verditabserstatning. Medet er atholdt den 23. september 2009, og der er den 15. marts
2013 foretaget taksation i henhold til reglerne om verditab.

Der er endvidere en keberet til lokale borgere i henhold til VE-loven. Lokalbefolkningen kan
kebe 20% af vindmelleproduktionen i det samlede projekt. Med lokalbefolkningen menes enhver
person der er fyldt 18 ar, som ifelge folkeregisteret har fast bopeel i en afstand af hejest 4,5 km
fra opstillingsstedet pa tidspunktet for atholdelse af udbuddet. Hver person kan kebe op til 50
andele.

Afstanden beregnes fra hver meolle, hvis der opstilles en gruppe vindmeller. Man er sdledes be-
rettiget til at afgive kebstilbud pa meller i en gruppe, sdfremt man har fast bopel helt eller del-
vist beliggende inden for en afstand af 4,5 km til en af mellerne. Kgbsretten geelder enhver per-
son, som pa tidspunktet for udbuddet er fyldt 18 &r og opfylder bopelskravet. Egtefzller, hjem-
meboende bern, der er fyldt 18 ar, vil sdledes hver isar kunne afgive kebstilbud.

I det omfang at andelene ikke athandes fuldt ud til ovenstaende investorer berettiges endvidere
personer, der er fyldt 18 ar med fast bopzl i Morse Kommune til at tegne andele. Investorer in-
den for 4,5 km har dog forkebsret.

Nér fristen for at afgive kebstilbud er udlebet, foretager opstilleren en opgerelse over det antal
ejerandele, som de berettigede har afgivet kebstilbud pa. Séfremt der er indkommet faerre bud
end udbudte andele ved budfristens udleb, kan opstilleren frit rdde over de ejerandele, som ikke
selges gennem udbuddet.

Er der indkommet flere bud ved budfristens udleb end antallet af udbudte ejerandele, foretages
en fordeling, der sikrer, at flest mulige kan erhverve ejerandele. Ejerandelene vil skulle tildeles
saledes, at de, der har afgivet bud pa mindst en ejerandel, imedekommes forst, med en ejerandel.
Herefter imgdekommes de, der har afgivet bud pa mindst to ejerandele, med yderligere en ejer-



andel osv., indtil alle bud pa et givet antal ejerandele eventuelt ikke kan imedekommes. De ande-
le, der herefter ikke kan fordeles efter det beskrevne princip fordeles efter en lodtraekning, som
foretages af Energinet.dk. Ligeledes vil der skulle foretages lodtreekning, safremt antallet af ud-
budte ejerandele er faerre end det antal personer, der har afgivet bud pa en ejerandel.

Keberetten skal tilbydes til kostpris, og projektudvikler har derfor ingen avance pa salget af
vindmelleandelene, hvorfor keberne skal tegne andele i projekteringsfasen. Dette er beskrevet i
afsnittet om risikofaktorer.

2.6 VVM-redegorelse - miljgpavirkningen

Der er, jf. oven for, udarbejdet en VVM-redegorelse og miljerapport. VVM-redegerelsen er en
vurdering af projektets virkning pa miljeet og er tilknyttet et kommuneplantilleeg, som fastlegger
rammer og retningslinjer for projektet. Formalet med VVM-redegerelsen er at forbedre beslut-
ningsgrundlaget ved at belyse projektets miljomassige konsekvenser og mulige gener for men-
nesker, natur og landskab.

VVM-tilladelse er meddelt den 4. juli 2012.

Opstillingen af de nye vindmeller folger den af Morsa Kommune offentliggjorte lokalplan og
kommuneplantillaeg, som er godkendt af byradet 25. juni 2012.

2.7 Tidsplan

Der er saledes ved opstart af udbuddet i henhold til VE-loven indhentet alle nedvendige tilladel-
ser, og der er indgdet kontrakter eller indhentet tilbud pa alle veesentlige entrepriser. Udbuddet af
ejerandele sker saledes 1 forhold til tidsplanen for det samlede projekt pa et tidspunkt, hvor der er
begraenset risiko i forhold til projektets realisation.

Centrale datoer i forhold til det resterende projektforleb er:

Afholdelse af offentligt mede om udbud af andele den 27 august 2014 kl. 19.00 i Sydvestmors
Kultur og Fritidscenter.

Keberet tilbydes 1 perioden 11. august til 6. oktober 2014.

Opstilling af vindmeller og etablering af vejanlaeg og fundamenter vil ske i perioden medio maj
til ultimo november 2014. Mgllerne forventes at blive endelig idriftsat ultimo december 2014.



3. Investors overordnede forhold
3.1 Stiftelsesmeaessige forhold

Interessentskabet Morsg Vind I/S er stiftet med henblik pa investering i to af de forventede seks
opstillede vindmeller ved Sender Herreds Plantage.

Udbuddet af andele vil ske i det samlede projekts melle 4 og 5 talt fra st mod vest. De to mel-
lers produktion er af EMD International A/S vurderet til 20.152.000 kWh (10.012.000 kWh og
10.140.000 kWh).

Den samlede produktion pa projektets 6 moller er vurderet til 60.443.000 kWh, svarende til en
gennemsnitlig produktion pa ca. 10.074.000 kWh pé hver af de 6 meller i projektet.

Det nye vindmelleinteressentskab etableres, som det fremgér af vedtegterne, som et interessent-
skab fordelt pa 20.152 andele.

Der udbydes i alt 12.089 andele svarende til 60 % af de konkrete udbudte meller og svarende til
20 % af det samlede projekt.

Ved stiftelsen af interessentskabet forpligter dette sig til at deltage i omkostningerne i forhold til
opstillers eksterne omkostninger til vindmelleparken, herunder omkostninger til VVM-
redegorelse, projektering af vej og net, omkostninger til erstatninger til naboer samt engangsbe-
talinger til lodsejere, provision af bankgaranti m.v. Disse omkostninger skal atholdes af vindmel-
leinteressentskabet, uanset om vindmelleprojektet bliver realiseret eller e;j.

Udover ovenstdende omkostninger vil interessentskabet vaere forpligtet til at deltage i indkebene
af fundament, vindmeller og nettilslutning m.v. Baggrunden for denne forpligtigelse er, at opstil-
ler har indgéet rammeaftaler ved anskaffelse af meller og fundamenter m.v., der kun kan opnés
ved en samlet bestilling. I forbindelse med bestillingen af ovenstdende, er Morsg Vind I/S for-
pligtiget til at indbetale den budgetterede kebesum til sikkerhed for, at interessentskabet kan af-
tage mollerne.

For gvrige vilkar vedrerende interessentskabets forhold henvises der til vedtegterne. Det be-
markes dog, at udtraedelse af interessentskabet kun kan ske ved salg af andele, jfr. vedtegterne.
Samtidig skal bemarkes, at salg af andele udbudt under VE-loven skal ske under iagttagelse af
bestemmelser om forkebsret.

Morse Vind I/S indtraeder i tinglyst leje- brugskontrakt pa udmatrikuleret jordparcel pé ca. 2.000
m2 og i aftale om keb af jord pa ca. 2.000 m2. Desuden har interessentskabet erhvervet de for-
nedne rettigheder til vejadgang, vingeoverslag m.m.

Alle omkostninger til infrastruktur deles ligeligt i forhold til produktionskapaciteten for de 6
moller.

Der er i forbindelse med etablering af melleprojektet sket erhvervelse af Vestas melle (1.750
Kw) pa matr. 9¢ Rakkeby, by. Mellen er erhvervet for at sikre realisation af et optimalt projekt.
Den videre skebne for mellen er pa udbudstidspunktet ukendt, hvorfor der kan ske nedrivning,
fortsat drift eller salg af mellen. Mellens anskaffelsessum er medtaget i anlaegsbudgettet, og



Morsg Vind I/S vil saledes ved salg eller fortsat drift fa den forholdsmaessige andel af en potenti-
el veerdi af mellen. Denne verdi er ikke medtaget 1 budgettet.

3.1.1 Tegning af andele

Tilbud om tegning af andele gennemferes ved udfyldelse af tegningsaftale, ”Tegningstilsagn®,
og fremsendelse af den udfyldte aftale til PricewaterhouseCoopers, Att.: Martin Furbo, Resenvej
81, 7800 Skive eller mail mof@pwc.dk.

Samtidig skal der ske indbetaling af DKK 3.200 for hver andel, som gnskes tegnet. Indbetalingen
skal maerkes tegners navn samt fodselsdato. @Onskes der eksempelvis tegnet 10 andele, skal der
indbetales DKK 32.000.

Indbetalingen skal vaere foretaget senest 6. oktober 2014 pa reg. nr. 7319 konto 100743-1 i Jyske
Bank A/S.

Tegningsaftale kan findes pa www.soenderherred.dk. eller fremsendes ved kontakt til revisor
Martin Furbo.

Den enkelte interessent accepterer ved underskrift pé tegningsaftalen, at interessentskabets besty-
relse kan forpligte interessentskabet til at aftage vindmellen, herunder optage nedvendige 1én i
forbindelse med en eventuel mellemfinansiering til deekning af en negativ afvigelse i anlaegsbud-
gettet m.v.

Tegningsaftalen anses for ugyldig, safremt underskrift ikke er modtaget, inden udlebet af
tegningsperioden og indbetaling ikke er sket rettidigt. Ligeledes anses tegningsaftalen som
veerende ugyldig, sifremt betingelserne for bopzel, som beskrevet i pkt. 2.5., ikke er opfyld-
te.

3.2 Andelenes pris

Andelenes pris beregnes ud fra hele vindmglleparkens anskaffelsessum og den forventede esti-
merede samlede produktion pa 60.443.000 kWh. Ved den angivne produktion pa 20.152.000
kWh vil prisen pr. andel udgere DKK 3.193. Der henvises i gvrigt til beregninger og fordelinger
under investors gkonomiske forhold.

Ved opgerelsen af andelsprisen er det forudsat, at mellens anskaffelsessum finansieres ved fuld
kontant indbetaling fra deltageme.



3.3 Laneoptagelse og garantistillelser

Vindmelleinteressentskabets formal er at etablere og drive to 3.0 MW vindmeller med 101 meter
rotor, der opstilles i Sender Herreds Plantage. Vindmellens anskaffelsessum, som fremgér af
nedenstdende forudsatninger, forventes finansieret ved kontant indbetaling fra interessenterne.

I Morse Vind I/S er der en direkte, solidarisk, ubegranset og personlig heftelse fra deltagerne i
forhold til interessentskabets forpligtelser. Eftersom interessentskabet stiftes ved kontant indbe-
taling, forventes det ikke, at der vil forekomme gaeldsoptagelser i interessentskabet, udover lo-
bende mellemvearender med SKAT og omkostningskreditorer.

Den nye bestyrelse har dog mulighed for at optage byggekreditter til deekning af meromkostnin-
ger ved molleopferelsen samt anden belaning til drift.

Engagement med pengeinstitut forventes etableret pd markedsmeessige vilkar, og med respekt for
den driftsmeessige pavirkning pa interessentskabet.

Der er over for melleproducent afgivet garanti for betaling af den til enhver tid veerende restke-
besum for mellen.

Opstiller er blevet pélagt at stille bankgaranti over for netselskabet for omkostninger til netfor-
steerkning med en ny 10 kV station, idet netselskabet kun kan fa dekket omkostninger via PSO i
forbindelse med denne omkostning, safremt der kommer en vindmellepark. Bankgarantien frigi-
ves sandsynligt forst i forbindelse med den samlede parks nettilslutning. Kravet om bankgaranti-
en vil blive fordelt med ca. 33% til Morsg Vind I/S.

3.4 Forretningsrisici

Malet er at etablere og drive 2 stk. 3.0 MW Siemens mgller (gearles SWT 3.0-101), som skal
opstilles ved Sender Herreds Plantage.

Alle investeringer er forbundet med forskellige forretningsrisici. Opstiller har derfor lagt op til,
at projektet underbygges, séledes at risikoen i forbindelse med melledriften reduceres. Opstiller
anbefaler derfor, at interessentskabet overvejer folgende sikringsinstrumenter og vurderer risiko-
en for deres indtreden.

3.4.1 Vind og produktionsforhold

De gkonomiske budgetter er naturligvis athaengige af de danske vindressourcer. En svigtende
eller varierende vind kan derfor medfere starre afvigelser i det gkonomiske resultat. Det bemaer-
kes dog, at variationer i vindressourcerne normalt udligner sig over mellens levetid.

For at sikre sig et sa godt budgetteringsgrundlag som muligt, har opstiller derfor faet udarbejdet
vindprognoser i omradet. Vindstudierne og prognoserne er udarbejdet af EMD International A/S,
og der er i budgettet anvendt den forventede produktion for den konkrete melle reduceret med en
sikkerhedsmargen pa ca. 12% i forhold til vurderet bruttoproduktion. Dette svarer til en P-50
vurdering, hvilket er den mest almindelige model, som EMD International A/S benytter.

Udover produktionsforholdene er ethvert vindmelleprojekt athaengig af nettilslutning og afset-
ning af den producerede el. Den danske lovgivning ger, at producenter af alternativ energi har ret



til at blive tilsluttet el-nettet, ligesom elselskaberne har pligt til at aftage elektriciteten. Dette gi-
ver sikkerhed for, at den elektricitet, der produceres, kan afszttes.

3.4.2 Afregningsforhold

Vindmelleafregningen baserer sig som udgangspunkt i en markedsafregning (spotpris) med til-
leeg af de lovbestemte tilskud. Markedsprisen (spotprisen) varierer lebende ud fra vind og pro-
duktionsforholdene i Danmark. Det bemaerkes i den henseende, at markedsprisen de seneste ar
har haft sterre udsving, og fremtidige udsving vil have stor pavirkning pa det enkelte interessent-
skabs gkonomi. De sidste &r er der konstateret en faldende tendens pé markedsprisen pé el, som
séledes nasten er halveret fra primo 2011 til maj 2014.

Der er mulighed for at tegne en fastprisaftale med en lobetid pa op til 5 &r med el-handelsselska-
berne. Der er ikke budgetteret med indgéelse af en fastprisaftale pa 5 ar i udbudsmaterialet.

Safremt det samlede vindmelleprojekt udbydes under reglerne i VE-loven, gives et tilskud pa 25
ore for de forste 21.555 fuldlasttimer. Der er i de medtagne budgettal indregnet, at Morsg Vind
I/S modtager dette tilskud. Energitilsynet afger endeligt, om betingelser i VE-loven er overholdt.
Det er forventningen, at Morsg Vind I/S bliver omfattet af VE-loven og dermed berettiget til
tilskuddet. Hvis det mod forventning ikke sker, vil det nedsatte indtjeningen arligt i de forste 7-8
ar med ca. DKK 5,0 mio. svarende til DKK 32 mio. i alt. Dette vil have vasentlig indflydelse pa
projektets rentabilitet.

3.4.3 Service og garantiforhold

Der har gennem tiden varet forskellige problemer med diverse vindmellemodeller. Der er derfor
indgéet aftale om sikring af vedligeholdelse, service af vindmellen samt degnovervégning af
vindmellen.

Serviceaftalen lgber over 10 &r og koster ca. DKK 450.000 om éret pr. melle. Denne aftale sikrer
interessentskabet mod, at der ikke kommer uventede serviceomkostninger i den omhandlende
periode. Omkostningen er medtaget i det tilherende budget.

I kebekontrakten for vindmellen indgar en 5 érig fabriksgaranti. Efter udlebet af 5 ars garantipe-
rioden for mellerne er der i 2018 budgetteret med en arlig udgift til vedligeholdelse pa DKK
350.000 om é&ret pr. melle.

3.4.4 Forsikringsforhold

Udover ovenstaende forhold kan vindmellen blive udsat for udefra kommende omsteendigheder.
I disse tilfeelde mé det formodes, at vindmelleproducenten ikke daekker den opstdede skade. Der
er derfor kalkuleret med, at der tegnes en forsikring, der omfatter disse forhold. Der er i forbin-
delse med forsikringstegningen ligeledes muligheder for at tegne produktionstabsforsikringer,
der dakker i det omfang, der fra vindmellens andet levear og de efterfelgende fem ar ikke opnds

en produktion svarende til drets forventede produktionsberegninger og at dette ikke skyldes ude-
frakommende forhold.

Der tegnes All Risk forsikring hos Codan efter overtagelse af mellerne.
Der er pa nuvarende tidspunkt ikke indgaet yderligere aftaler om forsikringsforhold, hvorfor der

ma henvises til, at disse forhold gennemgas, nar de endelige forsikringsvilkar foreligger. Det
forudsattes saledes, at mollerne kan forsikres.
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Vindmellerne er i opstillingsfasen medforsikret under Morsoe Wind A/S’ entrepriseforsikring.

Der er budgetteret med en arlig omkostning til forsikringer pd DKK 128.000 pr. melle

3.4.5 Opnaelse af tilladelser/manglende rentabilitet

I forbindelse med udbuddet af 20 % af produktionen i vindmelleprojektet gennem udbud af an-
dele i "Morsg Vind I/S” vil investor vaere ligestillet med opstiller pé savel risiko som muligheden
for gevinst. Investor indtreeder dog i projektet, efter der er opndet de tilstrekkelige offentlige
tilladelser til at kunne gennemfere projektet.

Opstiller er ligeledes berettiget til, pa hvilket som helst tidspunkt, at stoppe projektet, hvis opstil-
ler vurderer, at projektet ikke har den fornedne rentabilitet. Interessentskabet eller den enkelte

interessent vil ikke kunne stille opstiller til ansvar for dette.

Investor har derfor ved sin tegning risiko for at tabe en del af sit indskud, som vil skulle ga til
afdackning af aftholdte omkostninger i projektet.
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4. Investors skonomiske forhold

Nedenstéende redegerelse er et udtraek af budgettet for "Morsg Vind I/S”. Det bemerkes, at an-
leegsudgifter er fordelt i forhold til mellens forventede andel af den forventede samlede produk-
tion. Nedenstdende beregninger omfatter kun de 2 meller, som Morsg Vind I/S erhverver.

Safremt der enskes yderligere indsigt i budgetmaterialet, kan det fulde budget for ”Morse Vind
A/S” rekvireres hos Morsoe Vind A/S, Holgersgade 1, 7900 Nykebing eller pa hjemmesiden
www.soenderherred.dk.

Interessentskabets budgetter baserer sig pa felgende forudsaetninger:

4.1 Driftsbudgettet

Der er i budgettet indregnet en produktion svarende til de udarbejdede vindprognoser fra EMD
International A/S for en 3.0 MW melle. Heraf fremgér det, at de konkrete vindmeller forventes
at producere 20.152.000 kWh i et normalt vindar. Produktionen er reduceret med en 6 % sikker-
hedsmargin i forhold til vurderet bruttoproduktion. Dette svarer til en P-50 vurdering, hvilket er
den mest almindelige model, som EMD International A/S benytter.

I budgettet er der budgetteret med en markedspris pa 22,00 ere/kWh, hvilket svarer til den mar-
kedsmeessige fastpris det i maj 2014 er muligt at indga for 2015, som er forste hele driftsr. Det
bemarkes, at afregningsprisen lebende @ndrer sig i forhold til markedsforholdene, og prisen kan
vaere vasentlig forskellig 1 fremtiden.

Der er i budgettet indregnet en érlig inflation pa 2% pa markedsprisen.

Udover ovenstaende afregningspris er der indregnet lovregulerede pristillag. Dette bevirker, at
der afregnes 2,3 gre/kWh til balancering samt 25 gre/kWh i mellens forste 21.555 fuldlasttimer.

Pa udgiftssiden vil de vaesentligste omkostninger ved drift af vindmellen omfatte serviceomkost-
ninger, arligt vederlag til management, forsikringer samt administrationsomkostninger.

Der er i forbindelse med serviceomkostningerne tegnet en serviceaftale pa 10 dr med en arlig
betaling pA DKK 450.000 pr. melle, der sker som en érlig forudbetaling. Serviceaftalen omfatter
de arlige eftersyn samt udskiftning af alle hovedkomponenter m.v.

Efter udleb af mellens garantiperiode i 2018 er der indregnet DKK 700.000 pr. ér til vedligehol-
delse af komponenter mv.

Den arlige omkostning til forsikringer forventes herefter at udgere DKK 256.000. Det mé for-
ventes, at omkostningen skal ske som en érlig forudbetaling.

@vrige omkostninger bestdende af omkostninger til administration og management m.v. er an-
slaet til DKK 380.000.

Der er i budgettet indregnet en arlig inflation pa 2% pa ovenstdende omkostninger.

Vindmellen afskrives i budgettet over 20 ér, som svarer til den forventede tekniske levetid pa
mellen. Derudover er der budgetteret med, at salgsprisen af vindmellen i &r 20 vil svare til om-
kostningen i forbindelse med nedtagningen af mellen.
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Der er i budgettet regnet med en renteindteegt pa indestdender pé 0% pr. &r.

Der forventes ikke rentebarende geeld 1 Morsg Vind I/S.
4.2 Anlzegsbudgettet

Som det tidligere er omtalt i ovenstdende, er der krav i VE-loven om, at investor kan kebe en
vindmelle af opstilleren pa samme vilkér, som opstilleren selv kan opna. Nedenstaende anlags-
budget er udarbejdet pa grundlag af opstillers forventninger og sken. Det bemerkes, at der ikke
er indgaet endelige kontrakter med alle underleveranderer, hvorfor der kan vere afvigelser i for-
hold til den endelige anlegsinvestering.

Alle anlagsomkostninger er fordelt ligeligt ud fra den forventede produktion pé hver af de for-
ventede opstillede meoller. Nedenstaende anlagsinvestering for Morseg Vind I/S udger saledes ca.
33,3% (20.150/60.443) af de samlede omkostninger for hele projektet svarende til den konkrete
udbudte melles andel af den samlede produktion i projektet.

Den samlede anlagsinvestering forventes at udgere:

Morsg Vind
Investering i alt IS
DKK DKK
Vindmeller inkl findamenter og vejanleg 144.149.291 48.060.098
Finansieringsomkostninger og sikkerhedsstillelser 1.454.290 484.868
Honorar for byggestyring 3.000.000 1.000.215
Nettilslutning og elarbejde 4.191.100 1.397.334
VVM-redegorelse 500.000 166.703
Kb af eksisterende molleprojekt, fiernelse af beboelse samt erstatninger 18.347.250 6.117.065
Lodsejeraftaler 15.833.700 5.279.035
Forsikring 3.835.680 1.278.835
Omkostninger til radgivere, kvalitetssikring m.v. 1.689.418 563.260
Samlet investering 193.000.729 64.347.413

Anlagsinvestering udger i alt DKK 193 mio. ekskl. moms/60.443.000 kWh, hvilket svarer til ca.
DKK 3.193/1.000 kWh pr. andel. For at sikre en likviditetsreserve pa ca. DKK 0,1 mio. (DKK 7
- 20.152 andele - afrundet) til deekning af eventuelle budgetoverskridelser og midlertidige likvi-
ditetsforskydninger, er prisen fastsat til DKK 3.200 pr. andel.

Som det er beskrevet i ovenstdende, vil opstiller vare ansvarlig for gennemferslen af entreprisen,
herunder at indhente tilbud m.v. Det bemarkes i den henseende, at opstiller eneradigt tager alle
beslutninger i planlaeegnings- og opstillingsfasen, og investor far derved en negleferdig meolle ved
overdragelsen.
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4.3 Hoved- og negletal
Nedenstdende oversigt er baseret pa ovenstdende forudsatninger og er opgjort for 2 meller.

Budgettet er udarbejdet pd grundlag af opstillers forventninger til den fremtidige skonomi ved
driften af en vindmelle. Det bemerkes dog, at der endnu ikke er sket opstilling af meller m.v. De
faktiske resultater vil derfor sandsynligvis afvige fra de i budgettet angivne, idet forudsatte begi-
venheder ofte ikke indtreeder som forventet. Disse afvigelser kan vere vaesentlige.

Der opbygges en likviditetsreserve pa ca. DKK 0,7 mio. pé de ferste 3 ar til afdeekning af ufor-
udsete omkostninger. Ved udleb af budgetperioden i 2034 udger likvide midler ca. DKK 1,2
mio., der vil kunne udloddes.

I det omfang investor gnsker et mere detaljeret budget, kan dette rekvireres hos Morsoe Vind

A/S, Holgersgade 1, 7900 Nykebing Mors, revisor Martin Furbo, Resenvej 81, 7800 Skive eller
pa hjemmesiden www.soenderherred.dk.
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Driftsbudget til prospekt

Morse Vindkraft I/S - 2 vindmeller - S101 3MYV Siemens

Indtzegter fra el

Service og vedligeholdelse
Forsikringer

Management

@vrig administration

Omkostninger
Indtje nings bidrag

Afskrivninger pa grund og melle
Afskrivninger

Resultat for renter

Renteindtaegter
Periodens resultat

Nogletal

Anskaffelsessum melle
Likviditetsreserve

Antal andele
Pris pr. andel

Afkast pr. andel for renter og afskrivninger
Afkast i % af anskaffelsespris

Samlede udlodninger
Udlodning far skat pr. andel
Udlodning pr. andel i %

Keb af andele

1 andel

10 andele
25 andele
50 andele
100 andele

Gennemsnit pr. ar

Gennemsnit pr. &r

Gennemsnit pr. &r

1. driftsar 5 forste driftsér 10 forste driftsar 20 forste driftsar
9.934.936 10.115.856 8.551.239 7.466.168
900.000 936.727 985.475 1.093.382
0 0 135.888 225.783
80.000 83.265 87.598 97.189
120.000 124.897 131.397 145.784
1.100.000 1.144.889 1.711.926 2.179.513
8.834.936 8.970.967 6.839.313 5.286.654
3.217.371 3.217.371 3.217.371 3.217.371
3.217.371 3.217.371 3.217.371 3.217.371
5.617.565 5.753.596 3.621.943 2.069.284
0 0 0 0
5.617.565 5.753.596 3.621.943 2.069.284
64.347.413 64.347.413 64.347.413 64.347.413
138.987 138.987 138.987 138.987
64.486.400 64.486.400 64.486.400 64.486.400
20.152° 20.152 20.152 20.152
3.200 3.200 3.200 3.200
438 445 339 262
13,7% 13,9% 10,6% 8,2%
8.393.189 43.787.923 67.326.222 105.872.075
416 435 334 263
13,0% 13,6% 10,4% 8,2%
Samlet
nettoprovenu
Udlodning far Samlet udlodning (fortjeneste) for

Pris skat, (ar 1) for skat (20 ar) skat
3.200 416 5.254 2.054
32.000 4.165 52.537 20.537
80.000 10.412 131.342 51.342
160.000 20.825 262.684 102.684
320.000 41.649 525.368 205.368
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5. Investors skattemaessige forhold

I dette afsnit beskrives overordnede skattemaessige forhold for investor ved erhvervelse af inte-
ressentskabsandele i "Morsg Vindkraft I/S”.

Beskrivelsen omfatter ikke samtlige regler og situationer, men omhandler de mest almindelige
forhold. Investorerne opfordres til at rddfere sig med egne skatterddgivere om de skattemaessige
konsekvenser hos den enkelte investor, idet beskrivelsen er af generel karakter og ikke tager hej-
de for eventuelle szrlige forhold hos den enkelte investor.

Beskrivelsen er baseret pa en forudsatning om, at der er tale om en personlig investor (en fysisk
person), der er fuldt skattepligtig til Danmark.

5.1 Generelt om beskatning hos investor

Ved erhvervelse af interessentskabsandele bliver den enkelte investor skattepligtig af andelen af
indkomsten i "Morseg Vindkraft I/S”, da interessentskabet skattemaessigt er transparent, dvs. be-
skatningen sker ikke i interessentskabet, men hos ejerne (investorerne).

Reglerne for beskatning af fysiske personers indkomst fra vedvarende energianlag (herunder
vindmeller) blev endret ved lov nr. 1390 af 23. december 2012 (L86). Overordnet medferer &n-
dringerne, at personer, der efter de almindelige skatteregler ikke anses for at drive erhvervsmaes-
sig virksomhed med et vedvarende energianlag, ikke leengere kan veelge at opgere den skatte-
pligtige indkomst fra sddanne energianleg efter reglerne for erhvervsdrivende.

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

Det er neden for forudsat, at investorerne i "Morsg@ Vindkraft I/S” anses for at drive erhvervs-
maessig virksomhed med deres deltagelse heri, da det vedvarende energianlaeg (vindmellerne)
ikke kan anses for at vaere forbundet med investors private eller ikke-erhvervsmaessige brug.

Det er séledes forudsat, at investorerne ogsd efter @ndringen af reglerne ved L86 kan opgere
indkomsten fra "Morsg Vindkraft I/S” efter reglerne for erhvervsdrivende, dvs. efter skattelov-
givningens almindelige skatteregler.

Velger investor at opgere indkomsten efter de almindelige skatteregler, vil indkomsten dog blive
omfattet af de saerlige anpartsregler, hvis der er flere end 10 ejere i interessentskabet, der anven-
der de almindelige skatteregler. Den enkelte investor kan ikke selv til- eller fravelge anpartsreg-
lerne. Anpartsreglerne er omtalt i afsnit 5.4.

Investorerne kan alternativt ogsa vaelge at opgere indkomsten efter den ”’skematiske 60%-
ordning” i ligningslovens § 8 P, da der erhverves andele i vedvarende energianleg, hvor andele-
nes udbudspris er fastsat efter de samme principper som udbudsprisen for vindmelleandele i §
14, stk. 4, i lov om fremme af vedvarende energi.

Sammenfattende kan den enkelte investor saledes valge mellem beskatning efter falgende for-
skellige metoder:
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1. Den skematiske 60%-ordning (omtalt nedenfor i afsnit 5.2).
2. Skattelovgivningens almindelige regler (omtalt nedenfor i afsnit 5.3).

2.a.  Erder flere end 10 ejere, der valger at anvende skattelovgivningens almindelige
regler, vil indkomsten for disse investorer blive omfattet af de seerlige anpartsreg-
ler (omtalt nedenfor i afsnit 5.4). Den enkelte investor kan som navnt ikke selv
til- eller fraveelge anpartsreglerne.

Det fremhceves, at det ingenlunde kan udelukkes, at de scerlige anpartsregler omtalt i afsnit 5.4
vil geelde. Investor kan saledes ikke nodvendigvis paregne at kunne anvende metoden med skatte-
lovgivningens almindelige regler, herunder afskrivningsret, jf. afsnit 5.3.

De serlige ikrafttraedelses- og overgangsordninger, der blev vedtaget i forbindelse med @&ndrin-
gerne gennemfort ved L86, er ikke omtalt naermere. Investor henvises til egen radgiver for en
nermere vurdering af, om disse eventuelt er relevante.

32 Den ”skematiske 60%-ordning”

Et eventuelt valg af at bruge den skematiske 60%-ordning i ligningslovens § 8 P traffes samlet
for alle den enkelte investors VE-anleeg (vindmeller, solcelleanleeg 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-anlaeg eller de sidste andele i et VE-
anlaeg afstés.

Efter den skematiske 60%-ordning skal 60% af investors andel af bruttoindtagten fra vindmelle-
driften i Morsg Vind I/S udover DKK 7.000 medregnes til den skattepligtige indkomst. De forste
DKK 7.000 af andelen af bruttoindtaegterne samt 40% af bruttoindtaegter herudover er saledes
skattefri. Investor har kun én bundgrense for samtlige investors VE-anlag.

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

Det skattepligtige beleb beskattes som personlig indkomst med marginalt ca. 52% (2014). Der
skal ikke betales AM-bidrag af belgbet.

Eventuelle renteudgifter i forbindelse med erhvervelse af vindmgllen/vindmelleandelene kan
fradrages pa normal vis, selvom den skematiske 60%-ordning er valgt, men renteudgifterne fra-
drages som kapitalindkomst. Afhengigt af investors gvrige indkomstforhold er fradragsverdien
heraf mellem ca. 30% (2014, kan blive reduceret til ca. 25% ved fuld indfasning af skatterefor-
men i 2019) og op til 42%.

Velges den skematiske ordning, anses vindmellen/vindmelleandelene for at veere et privat aktiv.
Det medferer bl.a., at virksomhedsordningen ikke kan anvendes pa vindmelleindkomsten, og at
eventuel fortjeneste/tab ved salg af vindmellen/vindmelleandelene ikke er skatteplig-
tig/fradragsberettiget. Der kan eventuelt galde sarlige regler ved naering eller spekulationsvirk-
somhed.
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53 Skattelovgivningens almindelige regler

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

Er der flere end 10 ejere, der vaelger at anvende skattelovgivningens almindelige regler, vil ind-
komsten for disse investorer som navnt blive omfattet af de serlige anpartsregler i personskatte-
lovens § 4, stk. 1, nr. 9. Betydningen af anpartsreglerne, og de afvigelser, som disse regler vil
medfere fra nedenstdende almindelige regler, er beskrevet i afsnit 5.4.

5.3.1 Leobende beskatning

Investor anses skattemaessigt for at deltage i en erhvervsmassig virksomhed ved investering i
”Morsg Vindkraft I/S”.

Det betyder som udgangspunkt, at skattemassigt overskud fer finansielle poster er skattepligtig
som personlig indkomst. Skattemassige underskud for finansielle poster kan modregnes i den
personlige indkomst.

Safremt virksomhedsordningen ikke anvendes, beskattes finansielle poster som renter, kurstab
etc. som kapitalindkomst. Anvendes virksomhedsordningen indgar de finansielle poster i den

samlede virksomhedsindkomst, og nettoindkomsten beskattes, jfr. neermere omtale i afsnit 5.3.3.

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

5.3.2  Skattemcessige afskrivninger

Vindmeller anses afskrivningsmaessigt for driftsmidler.

Da vindmellerne i "Morsg Vindkraft I/S™ har en kapacitet pd over 1| MW og anskaffes i ind-
komstar, der begynder den 1. januar 2013 eller senere, skal anskaffelsessummen for vindmeller-

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

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

For andre typer af anskaffelsesomkostninger, f.eks. tilslutningsafgifter, infrastrukturanleg, byg-
ninger, betaling for jordleje mv. gelder andre afskrivnings-/fradragsregler.

Efter praksis kan der vere anskaffelsesomkostninger, der anses for ikke fradrags- eller afskriv-
ningsberettigede etableringsomkostninger. Sddanne omkostninger kan hverken fradrages eller

indgé i anskaffelsessummen/afskrivningsgrundlaget for et aktiv.

Den samlede anskaffelsesomkostning skal saledes i henhold til geeldende praksis opdeles i relati-
on til skattemaessig afskrivning/fradragsret pa de enkelte afskrivningsregler (driftsmidler, tilslut-
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ningsafgift, infrastrukturanlag, ikke-fradragsberettigede etableringsomkostninger m.v.). Den
nzrmere opdeling af belgbet kan pavirke investors skatteberegninger veesentligt.

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

5.3.3  Virksomhedsordningen eller personskatteloven

Investors indkomst fra virksomheden kan beskattes efter enten virksomhedsordningen eller efter
personskatteloven. Virksomhedsordningen skal anvendes samlet for alle investors virksomheder.
Hvis investor har andre virksomheder, og anvender virksomhedsordningen pa disse, skal ordnin-
gen saledes ogsa anvendes pa denne virksomhed.

5.3.3.1 Virksomhedsordningen

Ved brug af virksomhedsordningen behandles virksomhedens resultat efter finansielle poster
samlet. Indkomsten opdeles saledes ikke i resultat for finansielle poster og finansielle poster.
Herved opnés bl.a. fuld fradragsvaerdi 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 (2014). En mindre del (kapital-
afkast) beskattes eventuelt som kapitalindkomst.

Underskud fra virksomheden inkl. finansielle poster har ved brug af virksomhedsordningen en
fradragsveerdi pa marginalt ca. 52% (2014). Den lavere skattesats for negativ indkomst skyldes,
at negativ indkomst ikke medferer reduktion i AM-bidraget af anden indkomst. Et negativt AM-
grundlag af virksomheder kan dog i visse situationer fremfores og modregnes i positivt AM-
grundlag af virksomhed i senere ér.

For en ugift investor galder ovennavnte skattesatser, hvis summen af investors gvrige personli-

ge indkomst plus gvrig positiv nettokapitalindkomst over DKK 40.000 udger over DKK 441.900
(2014), for tilleeg af overskud henholdsvis efter fradrag af underskud i virksomheden. I perioden

2015-2022 haves graensen for topskat lebende som folge af skattereformen.

Overskud fra virksomheden kan ved brug af virksomhedsordningen beskattes med en forelgbig
acontoskat pa 24,5% (2014, foreslas gradvist nedsat til 22% 1 2016), hvis overskuddet ikke he-
ves, men opspares i virksomhedsordningen. Nér overskuddet senere haeves fra virksomheden,
sker der endelig beskatning af belgbet hos investor inkl. AM-bidrag, og den forelgbige aconto-
skat godskrives i skatteberegningen.

5.3.3.2 Personskatteloven

Ved brug af personskatteloven opdeles virksomhedens resultat i resultat for finansielle poster og
finansielle poster. De to beleb beskattes forskelligt.

Overskud og underskud for finansielle poster beskattes, ligesom ved brug af virksomhedsordnin-
gen, som personlig indkomst med en marginal beskatning pa ca. 56% inkl. AM-bidrag (2014)
henholdsvis med en marginal fradragsverdi pa ca. 52% (2014). Forudsatningen for disse satser
fremgér ovenfor.
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Finansielle poster beskattes som kapitalindkomst. Athangigt af investors gvrige indkomstfor-
hold beskattes positiv og negativ kapitalindkomst med mellem ca. 30% (2014, kan blive reduce-
ret til ca. 25% ved fuld indfasning af skattereformen i 2019) og op til 42%.

5.4 Anpartsreglerne

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

Indkomsten af virksomheden omfattes da af anpartsreglerne i personskattelovens § 4, stk. 1, nr.
9, hvis der er flere end 10 ejere, der har valgt at anvende de almindelige skatteregler, og den en-
kelte investor ikke deltager i virksomhedens drift i veesentligt omfang.

Hvis virksomheden omfattes af anpartsreglerne for den enkelte investor, medferer det som det
vasentligste folgende afvigelser i forhold til de regler, der er omtalt i afsnit 5.3:

Overskud fra virksomheden (indtaegter minus driftsomkostninger, afskrivninger og ren-
teudgifter vedrarende virksomheden) beskattes som kapitalindkomst. Der skal ikke beta-
les AM-bidrag af indkomsten.

Afhengigt af investors gvrige indkomstforhold beskattes kapitalindkomst med mellem
ca. 30% (2014, kan blive reduceret til ca. 25% ved fuld indfasning af skattereformen i
2019) og op til 42%.

e Underskud fra virksomheden (indtagter minus driftsomkostninger, afskrivninger og ren-
teudgifter vedrerende virksomheden) kan ikke fratraekkes i investors gvrige skattepligti-
ge indkomst for det pdgeldende indkomstér, men kan alene fremferes til modregning i
overskud i et senere indkomstar fra samme virksomhed.

e For de investorer, der omfattes af anpartsreglerne, skal der udarbejdes et feelles skatte-
regnskab opgjort pa kalenderarsbasis. Heri skal f.eks. afskrivning foretages med samme
sats for de pageeldende ejere, og der kan sdledes normalt ikke foretages individuelle af-
skrivninger for den enkelte investor.

e Virksomhedsordningen kan ikke anvendes pa indkomst fra virksomheden.
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6. Risikofaktorer

En investering i vindmelledrift er forbundet med risiko. Mulige investorer i "Morsg Vind 1/S”
skal ngje vurdere alle oplysninger i nerverende udbudsmateriale og risici forbundet med dette.
Nedenstaende risikofaktorer er ikke nedvendigvis udtemmende og ej heller prioriteret efter sand-
synligheden for, at de indtraeffer.

Felgende risikofaktorer, der vurderes som verende vasentlige, ber sammen med de gvrige op-
lysninger i dette udbudsmateriale overvejes ngje, inden der treeffes beslutning om investering i
vindmelledrift.

6.1 Anlaegs- og driftsbudgettet

Der er risiko forbundet med usikkerheden i anleegsbudgettet og den dertil herende lebende drift.
Som det fremgar af anleegsbudgettet, er budgettet udarbejdet ud fra nogle opstillede forudsatnin-
ger, som er vurderet som varende sandsynlige. De faktiske resultater kan dog afvige fra de i
budgettet angivne, idet forudsatte begivenheder ikke altid indtraeder som forventet. Disse afvi-
gelser kan vaere vaesentlige.

Der er stor usikkerhed forbundet med markedsprisen pa den producerede el, hvor selv mindre
prisudsving i nedadgédende retning pavirker tilbagebetalingstiden vesentligt. Der kan dog indgas
prisaftaler pa op til 5 & med forsyningsselskaberne til afdeekning af denne risiko.

Der er ingen fast pris pd omkostningerne ved etableringen af vindmellerne, og de faktiske om-
kostninger kan derfor overstige de budgetterede, og overskridelsen kan vere vasentlig. Det be-
merkes dog, at der er sket endelig forhandling af mellepris med melleleverander, naboer m.v.
Afvigelser forventes saledes hovedsagelig at kunne opsté ved anlegsarbejder med veje og fun-
damenter samt andre uforudsete forhold.

6.2 Produktionsforhold

Som tidligere beskrevet beregnes andelenes pris ud fra en forventet estimeret produktion. Der er
naturligvis en risiko for, at den faktiske produktion ikke svarer til den forventede produktion.
Dette kan skyldes evt. skader pa mellen, som bevirker, at mellen er ude af drift, eller at vind og
vejr ikke er til fordel for vindmelledrift. Produktionen er dog medtaget med en sikkerhedsmargin
pa 6 % 1 forhold til vurderet bruttoproduktion. Dette svarer til en P-50 vurdering, hvilket er den
mest almindelige model, som EMD International A/S benytter.

6.3 Opnaelse af myndighedsgodkendelser

Som tidligere omtalt er vindmelleinteressentskabet etableret med udgangspunkt i VE-loven, som
foreskriver, at lokalbefolkningen skal tilbydes en keberet til kostpris. Der folger dog ogsé en
risiko med denne keberet, da der er risiko for at tabe atholdte omkostninger til udvikling af om-

radet, safremt projektet ikke realiseres.

Det vurderes dog under hensyntagen til udbuddets placering i projektforlebet som meget sand-
synligt, at projektet realiseres.
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Endelig skal bemarkes, at projektets rentabilitet er vaesentlig pavirket af godkendelse under VE-
loven og opnéelse af tilskud pé 25 ere for de forste 21.555 fuldlasttimer.

6.4 Skattemaessige forhold

De skattemaessige beskrivelser er baseret pé de nuvarende skatteregler. Andringer i skattelov-
givningen kan derfor pévirke den enkelte investors lensomhed i investeringen.

6.5 OQvrige forhold, herunder @ndringer i geldende lovgivning m.v.

Der vil veere risiko forbundet med fremtidige @ndringer i f.eks. afregningsregler, service- og
vedligeholdelsesomkostninger, sterrelsen af tilskud, VE-beviser m.v.
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7. Den uathangige revisors prospekterklering
Til potentielle investorer i ”Morsg Vind I/S”

Vi er af ledelsen i Morsoe Wind A/S blevet bedt om at gennemga det af dem udarbejdede ud-
budsmateriale for sa vidt angér oplysninger af regnskabsmaessig karakter, og for at afgive erklee-
ring vedrerende de betingelser, der fremgér af § 14, stk. 4 i Lov om fremme af vedvarende ener-
gi. Udbudsmaterialet er udarbejdet i overensstemmelse med § 14 i Lov om fremme af vedvaren-
de energi (lov nr. 1274 af 11. november 2013 med senere a&ndringer).

Ledelsen i Morsoe Wind A/S har ansvaret for udbudsmaterialet og for indholdet og praesentatio-
nen af informationerne heri. Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en
konklusion om oplysninger af regnskabsmaessig karakter i udbudsmaterialet, samt erklaere os om,
hvorvidt projektet opfylder de betingelser, der fremgér af § 14, stk. 51 Lov om fremme af vedva-
rende energi.

Prognoserne er udarbejdet i forbindelse med, at Morsoe Wind A/S har indbudt investorer til del-
tagelse 1 "Morsg Vind I/S”, og ledelsen har i den forbindelse opstillet forventninger til fremtidige
begivenheder og beslutninger, som muligvis ikke finder sted eller gennemferes som forudsat.

Det udferte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den internationale revisionsstandard ISAE
3000 "Andre erkleringsopgaver med sikkerhed". Vi har tilrettelagt og udfert vores arbejde med
henblik pé at opna begranset grad af sikkerhed for, at udbudsmaterialet ikke indeholder vasent-
lig fejlinformation af regnskabsmeessig karakter, og at projektet opfylder de betingelser, der
fremgér af §14 1 Lov om fremme af vedvarende energi.

Vi har gennemgdet udbudsmaterialets oplysninger af regnskabsmaessig karakter, herunder opstil-
ling af anleegsbudget samt hoved- og negletal, som vi har paset er korrekt uddraget og gengivet

fra det udarbejdede budget, som er gennemgéet af os. Vi har endvidere foretaget undersggelse af,
om projektet opfylder de betingelser, der fremgar af § 14 i Lov om fremme af vedvarende energi.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusi-
on.

Konklusion
Pa grundlag af vores undersogelse, er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning
til at konkludere, at alle vaesentlige forhold vedrerende udbuddet af andele i “Morsg Vind I/S”,

jfr.bl.a. § 14 i Lov om fremme af vedvarende energi, og som efter vores opfattelse kan pévirke
vurderingen af oplysninger af regnskabsmeessig karakter, ikke er indeholdt i udbudsmaterialet.
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Vi erklarer:

at  betingelsernei § 13, stk. 51 Lov om fremme af vedvarende energi er opfyldt, idet det i
udbudsmaterialet er oplyst, i hvilket omfang interessentskabet kan stifte geeld,

at  omfanget af heftelsen pr. andel er oplyst,

at prisen pr. ejerandel, som er en pris beregnet ud fra en produktion pa 1.000 kWh pr. andel,
er fastsat til en forholdsmeessig andel af opstillers kostpris, og

at  andele afsat gennem udbuddet ikke stilles dérligere end andre andele
at  oplysningerne om gkonomiske forhold i gvrigt er retvisende.
Supplerende oplysninger

Budget og prognose

De fremtidige resultater 1 "Morsg Vind I/S” vil sandsynligvis afvige fra budget og prognoser i
prospektet, idet forventede begivenheder ikke altid indtraeder som forventet. Disse afvigelser kan
vaere vaesentlige.

Valg af skattemodel

Vores beskrivelser i afsnit 5 er baseret pa, at investorerne er personer, som er fuldt skattepligtige
i Danmark. Beskrivelsen af de skattemaessige forhold er foretaget pa grundlag af gaeldende skat-
telovgivning. Andringer i skattelovgivning og -praksis kan pédvirke skatteudgifterne for investo-
rerne. Beskrivelsen tilsigter at vaere en udtemmende beskrivelse af alle de skattemaessige forhold
i tilknytning til investering 1 vindmelleandele, men potentielle investorer anbefales at soge rad-
givning hos egne skatterddgivere med hensyn til deres konkrete skattemeessige stilling.

Skive, den 14. juli 2014
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mo Fl—

Martin Furbo
statsautoriseret revisor
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