Ell ERNST & YOUNG

Vurderingsberetning fra uafhaengig revisor til brug for stiftelse af Vattenfall Vindkraft
Norrekaer Enge A/S

Til aktionaererne i Vattenfall Vindkraft Nerrekeer Enge A/S under stiftelse

Indledning

Stifterne har udpeget os som uvildige, sagkyndige vurderingsmasnd i henhold til selskabslovens § 37. Vi
har accepteret opgaven og udarbejdet efterfelgende vurderingsberetning i henhold til selskabslovens § 36
stk. 1. Vurderingsberetningen udarbejdes i anledning af stiftelsen af Vattenfall Vindkraft Nerrekeer Enge
A/S, hvor aktiekapitalen tilvejebringes ved indskud af vindmelleparken Ngrrekaer Enge, med virkning pr. 1.
januar 2010.

Virksomheden overdrages pa vilkar, der er fastsat af stifterne. Stifterne har ansvaret for de fastsatte vil-
kar, herunder vederlagets rimelighed, og har erklaeret sig herom i tilknytning til deres underskrift pa ab-
ningsbalancen.

Vindmelleparken indskydes i selskabet til anskaffelsessummen meddtillaeg af interne renter, internt trans-
fer pricing tilleag mm og med fradrag af afskrivninger baseret pa en driftsperiode pa 20 &r startende den 1.
oktober 2009.

Det er vores opgave som vurderingsmand at udtale os om stifternes udsagn om veerdiansattelsen, herun-
der hvorvidt vaerdien af den indskudte virksomhed mindst-svarer til det aftalte vederlag.

Beskrivelse af den indskudte virksomhed

Vindmelleparken er etableret af Vattenfall Vindkraft A/S og har siden ultimo september 2009 veeret i
kommerciel drift pa Negrrekar Enge ved Aggersund. Vindmelleparken bestar af 12 moller leveret af Sie-
mens Wind Power A/S med en samlet effekt pa 27,6 MW og med en forventet arsproduktion pa mellem
77,509 87,5 GWh.

Vindmglleparken indskydes i et separat aktieselskab med henblik pa at give naboer til vindmelleparken mu-
lighed for at investere i vindmglleparken gennem det nystiftede selskab.

Samtlige aktiver, galdsforpligtelser og hensatte forpligtelser pataenkes indskudt i det nye selskab. For en
beskrivelse af de enkelte aktiver og forpligtelser i selskabet henvises til abningsbalancen med tilhgrende
noter.

Det fastsatte vederlag
Som vederlag for indskuddet modtager stifterne nominelt tkr. 101.778 i aktier til kurs 300, svarende til en
overkurs pa tkr. 203.556.

Vurderingsopgavens udfgrelse
Vi har udfert vurderingsopgaven i overensstemmelse med danske revisionsstandarder om erklaringsopga-
ver med sikkerhed, med henblik pd at opna hgj grad af sikkerhed for vores konklusion.
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Vurderingen har omfattet underseqgelser af vindmelleparken, som indskydes i forbindelse med stiftelsen.
De enkelte aktiver og forpligtelser fremgar af dbningsbalancen for selskabet. Abningsbalancen, der er for-
synet med en revisionspategning uden forbehold eller supplerende oplysninger, er en del af vurderingsbe-
retningen. Vi har i tilknytning hertil foretaget en undersggelse af virksomhedens gkonomiske udvikling si-
den den 1. januar 2010.

Ved vurderingen har vi taget stilling til, om de af stifterne anvendte vaerdiansattelsesmetoder er passende
efter omstandighederne, ligesom vi har vurderet rimeligheden af forudsatninger og testet de data, stif-
terne har anvendt ved vardiansattelsen. Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraek-
keligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at vaerdien af den indskudte virksomhed mindst svarer til det fastsatte vederlag,
herunder den palydende vaerdi af de aktier, der skal udstedes, med tillaeg af overkurs.
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