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INDLEDNING 
 
Prospektet 
 
Nærværende prospekt omhandler Selskabets udstedelse af 10.998.052 stk. nye aktier á DKK 5,00 i 
to trancher.  
 
Greentech Energy Systems A/S offentliggjorde i ”Fondsbørsmeddelelse nr. 17/2006” den 14. juli 
2006, at Selskabet havde indledt forhandlinger med aktionærerne i Vindenergi Invest A/S om 
overtagelse af samtlige projekter og projektrettigheder i Vindenergi Invest A/S. Overtagelsen var 
betinget af tilfredsstillende due diligence. Greentech Energy Systems A/S offentliggjorde i den 
forbindelse, at Selskabet samtidigt ville gennemføre en rettet emission. Tegningskursen på DKK 
52,45 pr. ny aktie blev fastsat som et simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns 
Fondsbørs i perioden 19. juni 2006 til 30. juni 2006.  
 
Den 8. november 2006 offentliggjorde Greentech Energy Systems A/S, at man havde underskrevet 
en aftale med aktionærerne i Vindenergi Invest A/S om overtagelse af samtlige aktier i 
datterselskabet VEI 1 A/S mod udstedelse af nye aktier i Greentech Energy Systems A/S i en 
apportemission. Der udstedes i den forbindelse 4.325.030 stk. aktier á DKK 5,00.  
 
Greentech Energy Systems A/S gennemfører samtidigt en rettet kontantemission på 6.673.022 stk. 
nye aktier á DKK 5,00 til en af bestyrelsen fastsat kreds af investorer.  
 
Begge ovennævnte transaktioner er beskrevet i Fondsbørsmeddelelse nr. 20/2006 den 8. 
november 2006.  
 
Aktierne udstedes efter Selskabet har fået godkendt og offentliggjort nærværende prospekt. 
 
 
Øvrige oplysninger 
 
Kapitalforhøjelsen er vedtaget af Greentechs bestyrelse den 7. februar 2007 og bliver anmeldt i 
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 19. februar 2007. Aktierne ansøges om optagelse til 
notering på Københavns Fondsbørs og første handelsdag er den 23. februar 2007.  
 
Henvisninger i prospektet til ”Greentech Energy Systems”, “Selskabet”, ”Greentech”, ”GES” eller 
”Udsteder” er til Greentech Energy Systems A/S. 
 
Henvisninger i prospektet til Prospektdatoen er til datoen for offentliggørelsen af nærværende 
prospekt den 14. februar 2007.  
 
Det er ikke hensigten, at nærværende prospekt skal danne grundlag for en investerings- eller 
anden vurdering, og prospektet må ikke betragtes som en anbefaling fra Udsteders side om, at 
modtagere af prospektet bør tegne eller købe aktier i Selskabet. Potentielle købere bør selv 
vurdere, om oplysningerne i prospektet er relevante, og et eventuelt køb bør baseres på de 
undersøgelser, som vedkommende finder nødvendige. 
 
Det er ikke tilladt nogen at give oplysninger eller fremsætte erklæringer, der ikke er indeholdt i 
dette prospekt, og sådanne oplysninger og erklæringer kan i givet fald ikke betragtes som tiltrådt 
af Selskabet. Udlevering af prospektet kan ikke på noget tidspunkt betragtes som en indeståelse 
for, at der ikke er sket ændringer i Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for 
offentliggørelse af prospektet, eller at oplysninger indeholdt heri er korrekte på noget tidspunkt 
efter datoen for offentliggørelse af prospektet. I henhold til regelsættet for Københavns Fondsbørs 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 3 af 145  

skal Selskabet offentliggøre alle væsentlige nye oplysninger, der måtte fremkomme efter datoen 
for prospektets offentliggørelse i et prospekttillæg. 
 
I forbindelse med at Udsteders aktier optages til handel på Københavns Fondsbørs er nærværende 
prospekt kun udarbejdet på dansk. 
 
Prospektet er ikke et tilbud om at sælge eller en opfordring fra Selskabets side eller på Selskabets 
vegne til at købe aktier i nogen jurisdiktion, hvor et sådant tilbud eller en sådan opfordring ikke er 
godkendt eller til personer, som det er ulovligt at give et sådant tilbud eller opfordring til.  
 
Prospektet bør ikke videresendes, reproduceres eller på anden måde videredistribueres. 
 
Der henvises til afsnittet om “Risikofaktorer” for en beskrivelse af væsentlige faktorer vedrørende 
investering i Selskabet. 
 
Såvel Selskabets eksisterende som nye udstedte aktier, optaget til handel på Københavns 
Fondsbørs, er ikke underlagt begrænsninger i omsættelighed og videresalg.  
 
 
Fremadrettede udsagn 
 
Visse udsagn i dette prospekt er baseret på Selskabets ledelses opfattelse samt ledelsens 
forudsætninger og de oplysninger, der i øjeblikket er til rådighed for ledelsen, og disse udsagn 
kan udgøre fremadrettede udsagn. Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i 
prospektet, herunder uden begrænsning udtalelser vedrørende Selskabets økonomiske stilling, 
forretningsstrategi, planer og mål for den fremtidige drift (herunder udviklingsplaner og -mål 
vedrørende Selskabets produkter), er fremadrettede udsagn, der indebærer kendte og ukendte 
risici, usikkerheder og andre forhold, der kan få Selskabets faktiske resultater, udvikling eller 
præstationer til at afvige væsentligt fra de fremtidige resultater, den udvikling eller de 
præstationer, der er udtrykt eller underforstået i forbindelse med disse fremadrettede udsagn. 
Disse fremadrettede udsagn er baseret på forudsætninger om fremtidige begivenheder, herunder 
en række forudsætninger vedrørende Selskabets nuværende og fremtidige forretningsstrategier og 
fremtidige driftsmiljø, som kan vise sig ikke at være korrekte. Selskabets faktiske resultater, 
udvikling eller præstationer kan afvige væsentligt fra de fremadrettede udsagn i prospektet som 
følge af væsentlige faktorer, herunder blandt andet risici forbundet med projektudvikling, 
usikkerhed vedrørende produktionsvolumen af elektricitet, usikkerhed i afregningspriser på 
elektricitet og grønne certifikater, uforudsete vanskeligheder med Selskabets samarbejdsaftaler og 
datterselskaber i Danmark, Tyskland, Polen, Italien og Norge før og efter overtagelsen af VEI 1 A/S, 
konkurrenceforholdene for Selskabets forretningsområder og markeder samt andre faktorer, der 
omtales i prospektet, herunder de faktorer, der omtales under afsnittet “Risikofaktorer”. De 
fremadrettede udsagn i prospektet gælder kun pr. datoen for offentliggørelse af prospektet, og 
Selskabet påtager sig ingen forpligtelse til offentligt at opdatere eller revidere fremadrettede 
udsagn, hvad enten disse følger af nye oplysninger, fremtidige begivenheder eller andre forhold. 
 
 
Præsentation af regnskaber og andre oplysninger 
 
Selskabet har for årene 2003 og 2004 aflagt årsrapporter i overensstemmelse med den danske 
Årsregnskabslovs bestemmelser for klasse D-virksomheder, danske regnskabsvejledninger samt 
de krav Københavns Fondsbørs i øvrigt stiller til regnskabsaflæggelse for børsnoterede selskaber. 
De reviderede regnskaber for regnskabsårene  2003 og 2004, der henvises til i dette prospekt, er 
udarbejdet i henhold til disse regler.  
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Selskabet har for 2005 aflagt årsrapport i henhold til International Financial Reporting Standards 
(IFRS), som er godkendt af EU. Den reviderede årsrapport for 2005, der henvises til i dette 
prospekt, er udarbejdet i henhold til disse standarder. I forbindelse med overgang til IFRS i 2005 
er sammenligningstallene for 2004 tilpasset hertil.  
 
I prospektet er alle henvisninger til “danske kroner” eller “DKK” henvisninger til Kongeriget 
Danmarks valuta, alle henvisninger til “zloty” eller “PLN” er henvisninger til Den Polske Republiks 
valuta, alle henvisninger til ”norske kroner” eller ”NOK” er henvisninger til Kongeriget Norges 
valuta, mens alle henvisninger til “euro” eller “EUR” er henvisninger til den Europæiske Monetære 
Unions valuta. 
 
Visse økonomiske og statistiske oplysninger i prospektet kan være afrundet til nærmeste hele tal. 
Summen af tallene i en kolonne svarer således ikke nødvendigvis til totalen for den pågældende 
kolonne. 
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TERMER OG FORKORTELSER 
 
CASIC  (Consorzio per l’Area di Sviluppo Industriale di Cagliari) - Konsortium for Cagliaris 

Industrielle Udviklingsområde. En lokal institution, der er etableret af en række 
kommuner, der ligger omkring Cagliari. CASIC forestår udviklingen af et større 
industriområde, der er beliggende i disse kommuner. 

 
DKK Danske kroner, den officielle valuta i Danmark. 
 
EEG  Erneuerbare-Energien-Gesetz. Tysk lovgvning vedrørende vedvarende energi, der 

trådte i kraft den 1. april 2000.  
 
EU Den Europæiske Union. 
 
EUR Euro, den officielle europæiske valuta i bl.a. Italien og Tyskland. 
 
Fuldlasttime Ved produktion i en fuldlasttime forstås produktion svarende til en times produktion 

med vindmøllens installerede effekt, jf. Vindmøllebekendtgørelsen § 1, stk. 1, nr. 7. 
Opgørelsen baseres på den afregnede el-produktion. Produktionen i året, hvor en 
vindmølle tilsluttes nettet første gang, beregnes forholdsmæssigt, hvorved en 
måneds produktion betragtes som 1/12 af et års produktion.  

 
Grønne  Italien og Polen har indført grønne certifikater, der tildeles producenter af alternativ 
certifikater  energi i forhold til den produktion, den enkelte producent præsterer. Der er tale om
 et rent tilskud til producenterne, der bidrager til, at prisen for elektricitet fra
 alternativ energi afregnes til en højere pris end elektricitet produceret ved fossilt
 brændstof. De grønne certifikater sælges via særlige energibørser, hvor køberne er
 de elektricitetsselskaber, der producerer ved fossilt brændstof, idet disse 
 producenter ved lov er underlagt et krav om at producere en vis procentdel af deres
 samlede produktion ved alternativ energi. Hvis denne produktion ikke findes, må de
 erhverve grønne certifikater som kompensation. 
 
GRTN (Gestore della Rette di Transmissione Nationale) - italiensk distributionsselskab ejet af 

Økonomi- og Finansministeriet i Italien. 
 
GME (Gestore del Mercato Elettrico) - datterselskab til GRTN, der bl.a. er ansvarlig for 

afviklingen af handelen med grønne certifikater. 
 
IAFR- 
certifikat (Qualifica Impiani Alimenti a Fonti Innovabili) - certifikat udstedt af GRTN, der 

bekræfter, at certifikatindehaveren producerer elektricitet ved anvendelse af 
vedvarende energikilder. 

 
IFRS International Financial Reporting Standards, der er den internationale regnskabs-

standard, som er godkendt er EU 
 
kWh KiloWatt timer. 
 
MW MegaWatt (1 MW = 1.000 kW). 
 
PLN Zloty, den officielle valuta i Polen. 
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VBL Bekendtgørelse om nettilslutning af vindmøller og prisafregning af 
vindmølleproduceret elektricitet mv. (Vindmøllebekendtgørelsen) 

 
Købsaftalen Aftalen om Greentech Energy Systems A/S’ overtagelse af VEI 1 A/S indgået mellem 

købsaftalens parter.  
 
Købs- Sælger af aktierne i VEI 1 A/S er 5 selskaber som defineret i afsnittet om ”Aftalens 
aftalens  parter” i hovedafsnittet om ”Købet af VEI 1 A/S”. Køber af aktierne i VEI 1 A/S er 
parter  Selskabet, Greentech Energy Systems A/S. 
  
NOK Norske kroner, den officielle valuta i Norge. 
 
VEI A/S Vindenergi Invest A/S. 
 
VEI 1 A/S Vindenergi Invest 1 A/S. 
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RESUMÉ 
 
Som indledning til resuméet skal det oplyses: 1) Resuméet bør læses som en indledning til 
prospektet. 2) Enhver beslutning om investering i værdipapirerne bør træffes på baggrund af 
prospektet som helhed. 3) Hvis en sag vedrørende oplysningerne i prospektet indbringes for en 
domstol, kan den sagsøgende investor være forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse 
med oversættelse af prospektet, inden sagen indledes. 4) De fysiske eller juridiske personer, som 
har udfærdiget resuméet eller eventuelle oversættelser heraf og anmodet om godkendelse heraf, 
kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun såfremt det er misvisende, ukorrekt eller 
uoverensstemmende, når det læses sammen med de andre dele af prospektet. 
 
 
Baggrunden for prospektet 
 
Nærværende prospekt udarbejdes i forbindelse med Greentech Energy Systems A/S’ overtagelse af 
samtlige aktier i selskabet VEI 1 A/S mod udstedelse af nye aktier i Greentech Energy Systems A/S 
i en apportemission. Endvidere gennemfører Greentech Energy Systems A/S en rettet 
kontantemission af nye aktier til en af bestyrelsen fastsat kreds af investorer. Udstedelsen af 
aktierne sker under henvisning til Selskabets vedtægter § 4a ”Bemyndigelse til kapitalforhøjelse”. 
Information til offentligheden herom er fremsendt til Københavns Fondsbørs og offentliggjort i 
Fondsbørsmeddelelse nr. 17/2006 den 14. juli 2006 og 20/2006 den 8. november 2006.  
 
Kapitaludvidelsen omfatter således: 
 

• En apportemission med udstedelse af 4.325.030 stk. nye aktier á DKK 5,00 i forbindelse 
med Selskabets overtagelse af samtlige aktier i VEI 1 A/S.  

 
• En kontant emission rettet mod en kreds af investorer med udstedelse af 6.673.022 stk. 

nye aktier á DKK 5,00.   
 
Aktierne udstedes efter Selskabet har fået godkendt og offentliggjort nærværende prospekt. 
 
 
Køb af VEI 1 A/S 
 
Vindenergi Invest A/S er et dansk selskab, der dels ejer vindmølleaktiviteter i forskellige 
europæiske lande og dels ejer aktier i børsnoterede selskaber og ejendomme. Ved godkendelsen 
af dette prospekt har Vindenergi Invest A/S gennemgået en spaltning, hvor vindmølleaktiviteterne 
er blevet udskilt i et selvstændigt selskab Vindenergi Invest 1 A/S (VEI 1 A/S). 
 
Bestyrelsen i Greentech Energy Systems A/S har den 8. november 2006 indgået købsaftale om 
overtagelse af Vindenergi Invest A/S’ vindmølleaktiviteter i selskabet, VEI 1 A/S ved køb af 
samtlige aktier i VEI 1 A/S. Købsprisen for aktierne i VEI 1 A/S er DKK 209.800.000. 
  
Ved købet af VEI 1 A/S overtager Greentech en fordring på DKK 17.047.890, der består mellem VEI 
1 A/S og aktionærerne i VEI 1 A/S. Fordringen afregnes ved udstedelse af 325.030 stk. nye aktier i 
Selskabet til kurs 52,45 med 65.006 stk. nye aktier til hver af de sælgende aktionærer i VEI 1 A/S.  
 
Den samlede sum af ovennævnte to transaktioner på DKK 226.847.890 afregnes ved, at Greentech 
udsteder 4.325.030 stk. nye aktier til aktionærerne i VEI 1 A/S. Tegningskursen er DKK 52,45 pr. 
ny aktie fastsat som et simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns Fondsbørs i 
perioden 19. juni 2006 til 30. juni 2006. 
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Ved erhvervelsen af aktierne i VEI 1 A/S overtager Greentech følgende aktiviteter: 
1) Ejerandele på henholdsvis 50%, 50% og 100% i 3 operationelle tyske vindmølleparker. Der 

overtages med disse ejerandele  en kapacitet på ca. 30 MW 
 

2) En 85 % ejerandel i et færdigudviklet 42 MW projekt på Sicilien, hvor byggeri kan starte når 
mølleleverance og finansiering er sikret. 

 
3) 11,5 % af et 38 MW projekt under udvikling i Norge, hvor der er indgået aftale om 

erhvervelse af de resterende 88,5 %, når projektet har opnået tilladelser. 
 

4) En 75 % ejet projektpipeline på 310 MW i Italien.   
 
Købsaftalen var betinget af, at vindmølleaktiviteterne i Vindenergi Invest A/S blev spaltet ud i 
Selskabet VEI 1 A/S, og at de nye aktier vil være godkendt til optagelse til notering på Københavns 
Fondsbørs.  
 
 
Kontant emission af 6.673.022 stk. nye aktier 
 
Samtidigt med erhvervelsen af aktierne i VEI 1 A/S gennemfører Greentech en rettet emission, hvor 
Selskabet udsteder 6.673.022 stk. nye aktier á nominelt DKK 5,00 pr. aktie. Emissionen giver et 
bruttoprovenu på DKK 350.000.000. Tegningskursen er DKK 52,45 pr. ny aktie fastsat som et 
simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns Fondsbørs i perioden 19. juni 2006 til 30. 
juni 2006.  
 
Kontantprovenuet fra den rettede emission anvendes primært til egenkapitalindskud i 
vindmølleprojekter i Polen og Italien. 
  
 
Lånefacilitet DKK 350.000.000 
 
Greentech er samtidig med købet af aktierne i VEI 1 A/S blevet tilbudt at overtage et tilsagn om en 
lånefacilitet på DKK 350.000.000, som VEI A/S havde opnået i et dansk pengeinstitut. Greentech 
har indtil videre besluttet at udskyde en eventuel udnyttelse af dette tilsagn indtil en passende 
finansieringsmodel kan etableres. 
 
 
 
Greentech Energy Systems A/S 
 
Greentech Energy Systems A/S er noteret på Københavns Fondsbørs og optaget på OMX listen 
under Midcap selskaber. Selskabet er endvidere optaget i Morgen Stanleys Smallcap indeks. 
Selskabet er indregistreret i Københavns Kommune med CVR-nr. 36 69 69 15 og blev 
indregistreret i Erhvervs- og selskabsstyrelsen den 3. oktober 1924. Selskabets hjemsted er 
Marielundvej 48, 2730 Herlev.  
 
Selskabet er et forsyningsselskab, der producerer og sælger elektricitet baseret på vindkraft til de 
nationale markeder i Den Europæiske Union. Selskabets målsætninger er at: 
 

• Have en installeret produktionskapacitet ultimo 2006 på 40 MW 
• Installere minimum 100 MW om året fra begyndelsen af 2008 
• Opnå en EBITDA/investeret kapital på minimum 15 procent i det enkelte projekt. 
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Selskabet ønsker at opretholde en beskeden organisation, der besidder kompetencer indenfor 
projektevaluering, styring af udviklingsprocesser og finansieringsmodeller. Derfor outsources en 
række arbejdsopgaver ud fra den filosofi, at det dels ikke er rentabelt at opretholde egen 
ekspertise på dette område og dels, at projekternes kompleksitet kræver en ekstern vurdering.  
 
Selskabets strategi er koncentreret om nøgleordene ’vind’ og ’EU’ og kan sammenfattes i følgende 
hovedpunkter: 
 
• Selskabet ejer og driver produktionsanlæg, der fremstiller elektricitet ved vindkraft 
• Selskabet erhverver sin produktionskapacitet ved: 

 Egen udvikling af vindmølleprojekter fra greenfield-stadiet 
 Køb af vindmølleprojekter i udviklingsfasen, der færdiggøres i eget regi 
 Køb af eksisterende vindmølleprojekter 

• Selskabets markedsområde er Den Europæiske Union og EØS området. Selskabet har pt. Italien 
og Polen som fokusområder. 

 
 
Selskabets aktiviteter 
 
Selskabets aktiviteter består efter overtagelsen af VEI 1 A/S af idriftsatte vindmølleparker i 
Danmark, Polen og Tyskland samt udvikling af vindenergiprojekter i Italien, Polen og Norge.   
 
 
Danmark 
 
Greentech producerer elektricitet fra 19 danske vindmøller opstillet i Milbak, Oppelstrup, 
Hannesborg og Frørup. Vindmølleparken består af 15 stk. NEG-Micon 750 kW møller idriftsat i 
august 2001 samt 2 stk. Nordex 1,3 MW og 2 stk. Nordex 800 kW møller idriftsat i løbet af 2000 
og 2001. 
 
 
Tyskland 
 
Selskabet overtager i forbindelse med købet af VEI 1 A/S tre vindmølleparker i de tyske delstater 
Niedersachsen, Brandenbrug og Bayern.  
 
 
Gehlenberg 
 
Gehlenberg projektet i Niedersachsen i Tyskland består af 13 Enercon E66/18,70 møller, hver med 
en nominel kapacitet på 1,8 MW. Projektets totale nominelle kapacitet er 23,4 MW. Møllerne blev 
sat i drift løbende i årene 2000 og 2001. Produceret elektricitet afsættes til en fast pris på EUR 
0,091 pr. kWh i henhold til den tyske EEG lovgivning. Dette projekt ejes 100% 
 
 
Wormlage  
 
Wormlage projektet i Brandenburg har en samlet nominel kapacitet på 7,5 MW og består af 5 stk. 
Vestas V82 møller på hver 1,5 MW. Møllerne blev sat i drift ved udgangen af 2005. Produceret 
elektricitet afsættes til en fast pris på EUR 0,0853 pr. kWh i henhold til den tyske EEG lovgivning. 
Dette projekt ejes med 50%. 
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Tiefental 
 
Tiefental projektet i Bayern har samlet nominel kapacitet på 6,0 MW og består af 4 stk. Vestas V82 
møller på hver 1,5 MW. Møllerne blev sat i drift i 2005. Produceret elektricitet afsættes til en fast 
pris på EUR 0,0853 pr. kWh i henhold til den tyske EEG lovgivning. Dette projekt ejes med 50 %. 
 
 
Italien 
 
Selskabets aktiviteter i Italien omfatter efter overtagelsen af VEI 1 A/S projekter i de italienske 
regioner Abruzzo, Basilicata, Campanien, Calabrien, Puglien, Sardinien og Sicilien.  
 
 
Sardinien 
 
Selskabet har siden 2002 arbejdet på udviklingen af 4 vindenergiprojekter på i alt ca. 160 MW 
beliggende på Sardinien.  
 
Energia Verde projektet har opnået alle nødvendige tilladelser og projektselskabet Energia Verde 
Srl. indgik i februar 2006 en turnkey aftale med Nordex Italia om opstilling af 14 stk. 1,5 MW S-77 
møller samt nødvendig infrastruktur og nettilslutning. Den samlede nominelle kapacitet er 21 MW. 
Byggeriet forløber planmæssigt og forventes afleveret i april 2007. I henhold til 
produktionsberegninger foretaget af Risø forventes en årlig produktion på 46.000.000 kWh ved et 
normalt vindår.  
 
Monte Grighine projektet har ligeledes opnået alle nødvendige tilladelser, hvorfor der er 
påbegyndt arbejder på siten i form af anlæggelse af tilkørselsveje og kranpladser. Selskabet 
forventer, at støbning af de første møllefundamenter vil bliver igangsat i 1. kvartal 2007. Der er 
netop underskrevet  leverancekontrakt med en mølleleverandør, der sikrer levering af 43 stk. 2,3 
MW  vindmøller i 1. kvartal 2008. Projektets samlede nominelle kapacitet er 98,9 MW. Der skal 
herefter indgås aftale med en leverandør af de elektriske installationer inklusiv  nettilslutning og 
en leverandør af de samlede jord og støbeleverancer, således at vindmølleparken kan være i drift i 
løbet af sommeren 2008. De foreløbige produktionsberegninger viser en årlig produktion på ca. 
185.000.000 kWh i et normalt vindår. 
 
Cagliari II og Cagliari III projekterne ejes af Energia Alternative Srl, der igen er ejet af Coron Srl.  
Selskabet har indgået aftale med Coron Srl om at erhverve alle aktierne i Energia Alternative Srl, 
når Selskabets italienske advokat har bekræftet, det første af de to projekter har opnået alle 
nødvendige tilladelser til start af byggeri. Betalingen for aktierne i Energia Alternative Srl erlægges 
med 3.500.000 nye aktier i Selskabet. De to projekter er på tilsammen 37,5 MW og er rent 
geografisk beliggende i umiddelbar forlængelse af Energia Verde projektet og kan rent 
byggeteknisk sammenkobles med dette projekt, når opførelsen skal ske. Cagliari II projektet har 
opnået alle nødvendige tilladelser med undtagelse af byggetilladelsen. Cagliari III projektet 
mangler stadig visse tilladelser.  
 
 
Abruzzo 
 
Selskabet har indgået en samarbejdsaftale med den italienske projektudvikler Clean Power Project 
Srl om at udvikle et projekt på 32 MW beliggende ved Casoli i Abruzzo Regionen. Projektet er i en 
udviklingsmæssig startfase. 
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Sicilien 
 
Som led i overtagelsen af VEI 1 A/S opnår Selskabet en 85 % ejerandel i projektselskabet Minerva 
Messina Srl. De resterende 15% af projektselskabet ejes af den lokale projekt developer. Projektet 
har en nominel kapacitet på 42 MW og er beliggende ved byen Messina i den nordøstlige del af 
Sicilien. Der er planlagt opstillet 21 møller på hver 2,0 MW. Der føres pt. forhandlinger med 
vindmølleleverandør om leverance af turbiner til sitet. De foreløbige produktionsberegninger 
anslår en årlig produktion på ca. 90.000.000 kwh.  
 
 
Calabrien 
 
Selskabet har en option på at overtage 90 %  af ejerskabet til et projekt i Isca sullo Ionio kommune 
til en pris på i alt EUR 3.276.000. Projektet udvikles i projektselskabet Parco Eolica di Isca Srl i 
samarbejde med et lokalt projektudviklingsselskab. Der er modtaget ”convenzione” fra den 
involverede kommune,  hvilket er en hensigtserklæring, hvori kommunen erklærer, at denne stiller 
sig positivt overfor muligheden for installation af et vindenergianlæg. Vindparken omfatter 14 stk. 
møller på hver 2,0 MW.  Projektet er i en udviklingsmæssig startfase.  
 
 
Basilicata, Campanien og Puglien 
 
Selskabet erhverver ved overtagelsen af VEI 1 A/S en 75 % ejerandel af en projektportefølje i 
Basilicata, Campanien og Puglien, der består af 6 vindenergiprojekter på i alt 296 MW. Projekterne 
udvikles i samarbejde med en lokal partner. Projekterne er alle på et meget tidligt udviklingsstade, 
hvor der indtil videre kun er sikret jordlejeaftaler på en del af de nødvendige arealer. Der rejses for 
tiden vindmålemaster på en del af de involverede sites. Der forventes en samlet udviklingstid på 
disse projekter på minimum 2 år. I begyndelsen af 2007 vil der blive udfærdiget en detaljeret plan 
for projekternes udvikling og prioritetsorden.  
 
 
Polen 
 
Eolica Polczyno 
 
Polczyno projektet består af 2 stk. Enercon 800 kW møller, der blev sat i drift i august 2006. 
Selskabet har færdigforhandlet en ny elsalgsaftale med Energa, Gdansk, der sikret projektet en 
afregning på DKK 0,6/kWh. Denne pris er gældende indtil 31. december 2007, hvorefter 
kontrakten skal genforhandles.  
 
 
Wiatropol International: Onshore projekter 
 
Onshore projektporteføljen i dette selskab udgør ca. 220 MW under udvikling, hvoraf ca. 40 MW 
forventes færdigudviklet i 2007. Udviklingen af vindmølleprojekter i Polen er for en høj grads 
vedkommende afhængig af mulighederne for nettilslutning, idet nettet i den nordlige del af Polen, 
hvor alle disse projekter er beliggende, generelt er underdimensioneret. Udviklingen af porteføljen 
sker derfor med skyldig hensyntagen til udbygningen af nettet. Dette muliggør, at et antal 
projekter kan færdigudvikles i 2007 og 2008, hvorimod en del af porteføljen vil have længere 
udviklingstid på grund af den omtalte netudbygning. Nedenfor beskrives kort de projekter i 
porteføljen, der forventes færdigudviklede i løbet af 2007 og 2008. 
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Krokowa 
 
Med udskiftningen af borgmesteren i Krokowa Kommune er der åbnet mulighed for at koordinere 
udviklingsprocessen på 3 eksisterende mindre projekter Starzyński Dwór, Sulicice og Sławoszyno 
samt 1 nyt projekt i kommunen Werblinia, således at Selskabet kan betragte disse 4 projekter som 
et samlet projekt, Krokowa onshore, på 32,4 MW. Der er opnået nettilslutningsaftale på denne 
kapacitet, ligesom der er påbegyndt arbejde med at få byggetilladelse til den ca. 10 km lange 
kabelrute og transformerstationen, der er nødvendig for projektets gennemførelse. 
 
 
Ustka  
 
Udviklingen af Ustka projektet på op til 40 MW fortsætter i henhold til planen. Den nye lokalplan 
omfattende 20 mølleplaceringer er vedtaget og design for kabelrute er indleveret til godkendelse. 
Behandlingen forventes afsluttet i første kvartal 2007. . Det forventes, at dette projekt kan være 
fuldt udviklet i 2007. 
 
 
Porzecze-Dobieslaw 
 
Dette projekt på i alt 46 MW har opnået lokalplan og har netop underskrevet nye jordlejeaftaler. 
Borgmesteren i den involverede kommune har udstedt et ”letter of intent”, hvori han erklærer 
kommunens fulde støtte til projektet. Projektet vil først kunne få nettilslutning i 2008, da der skal 
foretages betydelige investeringer i en transformerstation, der skal bygges i et samarbejde mellem 
netoperatøren og det lokale elektricitetsselskab. 
 
 
Parnowo  
 
Parnowo projektet har, som en del andre projekter, vanskeligt ved at opnå nettilladelse. Dette har 
medført, at Wiatropol har tilsluttet sig en gruppe af 5 andre developere, der er i samme område, 
for sammen at lægge juridisk pres på den lokale afdeling af elektricitetsselskabet Energa i 
Koszalin. Målet med denne aktion er at presse Energa til at give endelige betingelser for 
nettilslutningen, således at denne del af projektudviklingen kan fortsætte. 
 
 
Kieszcze 
 
Kieszcze projektet har været stoppet i en periode pga. de lokale myndigheders modstand mod 
vindmølleprojekter. Det netop overståede valg, som har bragt nye politikere i det lokale billede, 
har igen åbnet mulighed for at forhandle med de lokale myndigheder og herved genoptage 
projektet og fortsætte dets udvikling. 
 
 
Lisewo 
 
Lisewo projektet var oprindeligt et mindre projekt med 3 mølleplaceringer. Da Wiatropol, på grund 
af for høje krav til jordlejen, har undladt at forlænge aftalen med en jordejer, er der kun 2 
mølleplaceringer tilbage. Det er derfor besluttet at sælge de projektrettigheder, der var opnået for 
disse to placeringer, til en anden developer, der har mulighed for at integrere de to placeringer i et 
større projekt. Det forventes, at dette salg vil blive gennemført i indeværende år.  
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Wiatropol International: Pomorze offshore 
 
Pomorze offshore projektet har i størstedelen af 2005 været opholdt af en retssag. Wiatropol 
vandt denne retssag, som selskabet havde anlagt mod Infrastrukturministeriet i anledning af, at 
Ministeriet trak visse tilladelser tilbage, der tidligere var givet til dette offshore-projekt.  
Udviklingen af projektet er derfor blevet genoptaget i indeværende år. Selskabets har modtaget 
skriftlig bekræftelse fra Maritimkontoret i Gdansk om, at alle tidligere opnåede tilladelser er 
gældende. 
 
Projektet mangler kun at opnå byggetilladelse til den kabelrute på ca. 17 km, der skal trækkes fra 
møllerne til den 400 MW transformerstation, hvor nettilslutning skal foretages samt den 
transformerstation, der skal etableres på kabelruten. Wiatropol har udarbejdet et forslag til denne 
kabelrute og nu officielt ansøgt om tilladelse til at bygge denne. Når denne kabelrute er godkendt, 
vil Selskabet påbegynde arbejdet med at finde en køber eller partner til projektet. 
 
 
Eolica Wojciechowo 
 
Mølleleverancer til dette projekt udbydes i offentlig licitation. Eolica Wojciechowo har nu 
gennemført 3 licitationer på mølleleverancen, der alle er blevet stoppet som følge af klager fra 
samme polske selskab. Eolica Wojciechowo har påklaget den seneste afgørelse til det polske 
retssystem og har den 27. november 2006 fået medhold i klagen i en retsafgørelse, der ikke kan 
ankes. Der kan herefter arbejdes videre med den seneste licitation. Det var tidligere antaget, at 
projektet kunne være operationelt medio 2007. Det må nu forventes, at projektet bliver ca. 12 
måneder forsinket.  
 
 
Norge 
 
Selskabet erhverver ved overtagelsen af VEI 1 A/S et projekt i Øygarden kommune ved Bergen i 
Norge. Den lokale samarbejdspartner og projektudvikler, Gefion Engineering AS, har i henhold til 
Plan- og bygningsloven fremsendt ansøgning til Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) om at 
installere op til 19 stk. vindmøller med en samlet nominel kapacitet på 38 MW.  Gefion Engineering 
AS har modtaget svar på denne ansøgning i form af et udredningsprogram som selskabet skal 
gennemføre. Det forventes, at disse undersøgelser og yderligere beregninger vil tage 12–18 
måneder. 
 
 
Risikofaktorer 
 
Projektudvikling 
 
I forbindelse med processen omkring udvikling af et vindenergiprojekt er Selskabet eksponeret 
overfor risici vedrørende forsinkelser, lokale samarbejdspartnere, konkurrence, installering af 
vindmølleanlæg, finansiering samt turnkey-leverandøren. 
 
 
Driften af vindmølleanlæggene  
 
Risici ved driften af en vindmøllepark relaterer sig i udgangspunktet til klimaet, kreditrisiko på 
køber af elektricitet og grønne certifikater, politisk risiko samt variationer i elektricitetspriserne. 
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Generelle risici 
 
Risici udover risici ved projektudvikling og driftsricisi forekommer særligt i forbindelse med 
Selskabets vidensressourcer, den generelle renteudvikling og ved valutakursfluktuationer.  
 
For en uddybende beskrivelse af risikofaktorerne henvises til hovedafsnittet om ”Risikofaktorer”. 
 
 
Bestyrelse og ledelse 
 
Selskabets bestyrelse består af formand Ejvind Sandal samt Jens Kjelde Mors, Carsten Risvig 
Pedersen, Jørgen Bendsen Poulsen, Erik Damgaard Nielsen og Peter Høstgaard-Jensen.  
 
Selskabets direktion består af administrerende direktør Kaj Larsen og direktør Martin M. 
Kristensen.  
 
 
Kapital og aktionærforhold 
 
Selskabets kapital består forud for datoen for nærværende prospekt af 19.974.210 stk. aktier á 
DKK 5,00. Selskabets aktiekapital udgør derfor DKK 99.871.050. I relation til nærværende 
prospekt forøges Selskabets aktiekapital med samlet 10.998.052 stk. aktier á DKK 5,00, svarende 
til i alt DKK 54.990.260. Selskabets aktiekapital forøges herefter til 30.972.262 stk. aktier á DKK 
5,00, svarende til i alt DKK 154.861.310.  
 
Kapitalforhøjelsen bliver anmeldt i Erhvervs- og selskabsstyrelsen senest den 19. februar2007.  
 
Aktionærer i Selskabet, der forud for nærværende prospekt ejer 5 % eller mere af Selskabets 
kapital, er Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S, Nordic Venture Partner B.V., Mr. Paul Laursen og 
Eolica Holding ApS.  
 
Hver af Sælgerne, herunder Kgs. Nytorv 21 ApS, Synerco ApS, A/S PSE nr. 2123, Strong Breeze ApS 
og Firkanten Invest ApS, modtager 865.006 stk. aktier i forbindelse med Selskabets køb af VEI 1 
A/S, jf. beskrivelse heraf i afsnittet om ”Købet af VEI 1 A/S”. 
 
Følgende tegner mere end 5 % af de 6.673.022 stk. nye aktier i forbindelse med den kontant 
rettede emission: 
 

APE Invest A/S 400.000 5,99% 2.000.000

Capinordic A/S 1.906.578 28,57% 9.532.890

Kgs. Nytorv 21 ApS 953.289 14,29% 4.766.445

Synerco ApS 944.878 14,16% 4.724.390

KBUS 8 nr. 2051 ApS 500.000 7,49% 2.500.000

UBS Luxembourg 500.000 7,49% 2.500.000

Aktionær Tildelt antal aktier (stk.) Andel af udbudte aktier (pct.) Nominelt (DKK)
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Selskabet forventer derfor, at følgende vil være storaktionærer i Selskabet, efter kapitaludvidelsen i 
relation til nærværende prospekt er gennemført: 
 

Erik Damgaard Nielsen samt selskaber kontrolleret af denne 2.260.037 7,30% 11.300.185

Eolica Holding ApS og Selskabet kontrolleret af beslægtede hertil 2.241.369 7,24% 11.206.845

Capinordic A/S 1.906.578 6,16% 9.532.890

Kgs. Nytorv 21 ApS 1.818.295 5,87% 9.091.475

Synerco ApS 1.809.884 5,84% 9.049.420

Nominelt (DKK)
Antal aktier 

(stk.)
Storaktionær

Procentandel af 
Selskabets kapital

 
 
 
Hverken Nordic Venture Partner eller Mr. Paul Laursen modtager nye aktier i forbindelse med 
kapitaludvidelsen i relation til nærværende prospekt, hvorfor både Nordic Venture Partner og Mr. 
Paul Laursen efter emissionen forventes at have en ejerandel i Selskabet, der er mindre end 5 %. 
KBUS 8 nr. 2051 ApS, som er kontrolleret af beslægtede til Eolica Holding ApS, tegner 500.000 stk. 
nye aktier. Efter kapitaludvidelsen forventer Selskabet, at Erik Damgaard Nielsen og Selskaber 
kontrolleret af denne, fortsat vil være den største enkeltaktionær i Selskabet. 
 
 
 
Finanskalender 
 
Selskabets ledelse har besluttet at periodeoplysninger offentliggøres på følgende datoer for 
regnskabsårene 2006 og 2007: 
 
Årsrapport 2006   30.03.2007 
Kvartalsrapport for 1. kvartal 2007  30.05.2007 
Kvartalsrapport for 2. kvartal 2007  28.08.2007 
Kvartalsrapport for 3. kvartal 2007  27.11.2007 
 
Ordinær generalforsamling forventes afholdt den 26. april 2007. 
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Hoved- og nøgletal for koncernen for perioden 2001-2005 
 
Hoved- og nøgletal for perioden 2001-2005
TDKK 2005 2004 2003 2002 2001

Hovedtal

Nettoomsætning      15.875      17.069      15.048      16.536        8.268 
Resultat af primær drift (7.292)      (3.882)      (2.103)      8.775       1.370       
Resultat af finansielle poster (5.015)      (4.298)      (2.436)      (6.130)      (2.022)      
Årets resultat (16.040)    (6.458)      (2.953)      2.645       2.040       

Langfristede aktiver 165.484   169.999   158.873   126.219   125.979   
Kortfristede aktiver 35.541     13.167     12.794     15.790     22.384     
Aktiver i alt 201.025   183.166   171.667   142.009   148.363   
Aktiekapital 75.739     75.433     69.600     62.050     62.050     
Egenkapital 70.316     84.519     56.006     44.513     41.868     
Hensatte forpligtelser -           -           -           2.692       2.692       
Langfristede forpligtelser 106.763   79.029     98.104     82.291     89.726     
Kortfristede forpligtelser 23.946     19.618     17.557     12.513     14.077     

Pengestrøm fra driftsaktivitet 2.026       (3.470)      (966)         6.558       (198)         
Pengestrøm til investering, netto (2.305)      (10.389)    (9.597)      (5.486)      (97.761)    
Heraf til investering i materielle aktiver (6.257)      (10.419)    (13.992)    (5.477)      (93.766)    
Pengestrøm til finansiering 25.062     15.335     6.809       (7.435)      75.651     
Pengestrøm i alt 24.783     1.476       (3.754)      (6.363)      (22.308)    

Nøgletal

Bruttomargin 45% 42% 44% 61% 64%
Overskudsgrad - - - 37% 17%
Egenkapitalgrad 35% 46% 33% 31% 28%
Egenkapitalforrentning -21% -9% -6% 6% 5%
Resultat pr. aktie (EPS basic), DKK -1,06 -0,44 -0,22 0,21 0,16
Indre værdi pr. aktie 4,65 5,72 4,11 3,59 3,37
Kurs/indre værdi 15,18 4,29 8 2,46 1,36
Børskurs ultimo 70,59 24,53 32,89 8,83 4,6

Gennemsnitligt antal ansatte 8 7 6 2 2  
 
 
Hoved- og nøgletal for 2004 og 2005 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS. 
Sammenligningstallene for 2001-2003 er ikke tilpasset den ændrede regnskabspraksis, men 
udarbejdet i henhold til den hidtidige regnskabspraksis baseret på bestemmelserne i 
Årsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger, jf. Selskabets ”Regnskabsmeddelelse pr. 31. 
december 2005”, som offentliggjort via Københavns Fondsbørs i ”Fondsbørsmeddelelse nr. 
08/2006” den 24. marts 2006.  
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RISIKOFAKTORER 
 
Det er Selskabets overordnede målsætning at udvikle og investere i energianlæg, der producerer 
elektricitet ved udnyttelse af vindkraft. Selskabets aktiviteter er imidlertid behæftet med risici.  
 
Selskabet råder læseren til at inddrage følgende risici i sin vurdering og samtidig være 
opmærksom på, at listen over risici er udarbejdet på baggrund af Selskabets erfaringer med 
projektudvikling i Italien og Polen, men at denne ikke nødvendigvis er udtømmende og ikke er 
opstillet i nogen prioriteret rækkefølge.  
 
 
Operationelle risici 
 
I henhold til Selskabets strategi erhverves produktionskapacitet ved: 
 

• Udvikling af egne projekter fra greenfield-stadiet. 
• Køb af delvist udviklede projekter. 
• Køb af eksisterende energianlæg. 

 
Greentechs aktiviteter strækker sig som følge af ovennævnte over følgende faser: 
 

• Projektudvikling. 
• Installation af vindmølleanlæg. 
• Drift af vindmølleanlæg. 

 
Selv om der forud for ethvert engagement fra Selskabets side foretages en nøje projektevaluering, 
hvor projektrisici bliver identificeret og i størst muligt omfang elimineret, vil der være risici 
forbundet med Selskabets aktiviteter. Der er nedenfor foretaget en gennemgang af de risici, der er 
vigtige at tage ind i en bedømmelse af Selskabets fremtidige muligheder: 
 
 
Projektudvikling 
 
Udviklingen af et vindmølleprojekt vil ofte strække sig over en tidsperiode på mellem to og tre år, 
hvor der skal opnås de tilladelser, som det pågældende projektland kræver for opstilling af 
vindmølleanlæg. Denne proces kan påvirkes af følgende risici. 
 
 
Forsinkelser 
 
Der vil i enhver projektudviklingsproces kunne opstå forsinkelser i opnåelsen af enkelte tilladelser. 
Det vil som oftest være forhold, der opstår i processen, som ikke kunne afdækkes ved den 
indledende projektevaluering. En særlig alvorlig karakter af forsinkelser kan opstå, hvor de 
politiske forhold i projektlandet ændrer sig under projektudviklingen. Der kan være tale om ny 
regering på nationalt eller regionalt plan, der ønsker ændringer af den bestående procedure. 
Forsinkelsen vil i første omgang medføre forøgede omkostninger i projektudviklingsfasen men kan 
i sin yderste konsekvens medføre, at projektet må opgives. 
 
 
Lokale samarbejdspartnere 
 
Selskabet er afhængig af et samarbejde med lokale partnere, der som oftest forestår dele af det 
tekniske projektudviklingsarbejde og samtidig står for kommunikationen med lokale og regionale 
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myndigheder. Opstår der fejl i disse processer, som følge af den lokale samarbejdspartners 
manglende ekspertise, kan der i bedste tilfælde opstå forsinkelser i projektudviklingen og i værste 
tilfælde opstå en situation, hvor projektet ikke kan gennemføres. 
 
Det vil som udgangspunkt være vanskeligt for Selskabet at erstatte de samarbejdspartnere, der 
indtil nu har medvirket ved udviklingen af projekterne. På de italienske projekter har man et 
samarbejde, der er baseret på en konsulentaftale, hvor betalingen af ydelserne forfalder i takt med 
fremskridt i udviklingen af projekterne. Der samarbejdes på Sardinien med to hold konsulenter, 
idet projekterne i Cagliari udvikles i samarbejde med Coron Srl og projektet i Monte Grighine med 
PMB Engineering.  
 
Hvis én eller begge af disse aftaler måtte blive afbrudt, vil det primært berøre relationerne til det 
politiske system på Sardinien. Den tekniske udvikling af projekterne vil kunne varetages af andre 
rådgivende ingeniører. I Polen er samarbejdet med PSE-gruppen forankret i et joint venture 
selskab, hvor der i den eksisterende samarbejdsaftale er klare regler for et eventuelt afbrud af 
samarbejdet. Hvis dette måtte komme på tale, har Greentech mulighed for at trække sig ud af 
projektet med fuld omkostningsdækning eller eventuelt købe PSE-gruppen ud af projektet på 
samme vilkår, det vil sige til en pris, der svarer til PSE gruppens omkostninger ved 
projektudvikling, og færdiggøre projektet selv. Med den organisation, som Greentech har i Polen 
via datterselskabet Wiatropol, er det muligt at færdigudvikle projektet i eget regi. 
 
 
Konkurrence 
 
Som oftest eksisterer der fra politisk side, enten lokalt, regionalt eller nationalt, et øvre loft for det 
antal vindmøller, der må opstilles i et givent geografisk område. Selskabet kan derfor være i 
konkurrence med andre projektudviklere om det begrænsede antal tilladelser, der eksisterer for 
det geografiske område. En tilsvarende situation kan opstå i relation til nettilslutning, hvor det 
eksisterende net kun kan absorbere energi fra et begrænset antal vindmøller. Der er derfor en 
risiko for, at Selskabet ikke kan udvikle projekter i lokalområdet eller afsætte den producerede 
elektricitet til markedet.  
 
I Italien kan konkurrencesituationen bedst beskrives ved, at der, forud for de politiske indgreb i 
2004, var fremkommet ansøgninger til Regionen på Sardinien svarende til tre gange den 
produktionskapacitet, der på daværende tidspunkt var forudset installeret i perioden frem til 
2010. Efter indgrebet er et stort antal af disse ansøgninger trukket tilbage, men 
konkurrencesituationen må stadig betegnes som hård. I Polen har der over de seneste fem år 
været et stort antal tyske og lokale polske developere, der har udviklet projekter. Her giver 
konkurrencesituationen sig især udslag i en kamp om nettilslutning. En række af de projekter, der 
er karakteriseret som B og C projekter i Greentechs portefølje, er netop i en sådan 
konkurrencesituation og afventer mulighed for nettilslutning. Konsekvensen af denne konkurrence 
kan blive forsinkelser i projektudviklingen eller en situation, hvor projektet må opgives. Selskabet 
forventer dog at situationen løbende forbedres i takt med, at det polske elektricitetsnet udbygges 
på mellemlangt sigt.  
 
 
Installation af vindmølleanlæg 
 
Selskabet vil, såfremt det er muligt, altid vælge en turnkey-model for installation af 
vindmølleanlæg. Dette medfører, at turnkey-leverandøren har det fulde ansvar for hele leverancen 
og som sådan skal levere et testet og ikraftsat anlæg, der opfylder den lokale lovgivning, til 
Selskabet. Det vil som oftest være den valgte vindmølleproducent, der optræder i rollen som 
turnkey-leverandør. På trods af ovennævnte forhold opererer Selskabet med følgende risici i denne 
proces. 
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Finansiering 
 
I forbindelse med installation af vindmøller i de enkelte projekter vil det være nødvendigt for 
Selskabet at kunne fremskaffe en finansiel pakke, der sikrer betalingen af anlægget. En sådan 
finansiel pakke vil som oftest bestå af en projektfinansiering på 75-80 procent af den totale 
investering, der tilvejebringes af en eller flere banker. Den resterende del af den finansielle pakke 
består som oftest af en egenkapital, der skal tilvejebringes af Selskabet. Såfremt Selskabet ikke er i 
stand til at fremskaffe en sådan finansiel pakke kan opstillingen ikke gennemføres, hvilket kan 
medføre, at der må ske salg af dele eller hele projektet. 
 
 
Turnkey-leverandøren 
 
Selskabet er afhængigt af, at den valgte turnkey-leverandør er i stand til at forestå installationen af 
vindmølleanlægget i det pågældende projektland. Den væsentligste risiko i denne proces er 
turnkey-leverandørens evne til at opfylde de lokale regler og love vedrørende vindmølleanlæg.  
 
Selskabet indgår i udgangspunktet samarbejder med leverandører, der har erfaringer fra tidligere 
vindenergiprojekter i det pågældende land. Selskabet søger endvidere at indhente de relevante 
garantier herom fra turnkey-leverandøren. 
 
 
Drift af vindmølleanlæg 
 
Klimatiske risici 
 
Der er i al væsentlighed tale om, at vindforhold kan variere og påvirke produktionen og dermed 
driftsresultatet for det enkelte anlæg. For at minimere denne risiko går Selskabet udelukkende ind 
i projekter, hvor vindforholdene er kortlagt med vinddata over en periode på minimum ét år. Som 
oftest vil der herudover være vinddata fra referencemålestationer over en længere periode til 
understøttelse af de målte data. Det skal understreges, at der, selv med længerevarende 
vindmålinger, kan opstå væsentlige udsving i vindforholdene, der kan påvirke de enkelte års 
resultater. 
 
 
Driftsrisiko på vindmøllerne 
 
Der kan opstå driftsmæssige forstyrrelser på vindmøllerne, der medfører, at disse ikke producerer 
energi i en kortere eller længere periode. Det er Selskabets politik at minimere denne risiko ved at 
have en løbende teknisk drifts- og vedligeholdelsesaftale med vindmølleproducenten. Denne aftale 
forpligter producenten til at reagere hurtigst muligt på driftsstop, hvad enten det sker på 
vindmøller her i Danmark eller i udlandet. Ved investeringer i udlandet lægges der vægt på, at den 
valgte vindmølleproducent har en velfungerende serviceorganisation i projektlandet. 
 
Det skal herudover bemærkes, at samtlige koncernens vindmøller er forsikret mod driftstab. En 
typisk driftstabsforsikring dækker produktionstab som følge af tekniske problemer på en eller 
flere vindmøller med en selvrisiko på de første 48-120 timer. Driftstabet bliver beregnet på 
baggrund af produktionstal fra andre producerende vindmøller i vindkraftanlægget. Forsikringen 
dækker ikke driftstab som følge af manglende vind, netfejl, netudfald, reparationer og andre 
forstyrrelser, der reducerer vindmøllens produktion.  
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Kreditrisiko på køber af elektricitet og grønne certifikater 
 
I Danmark sælges elektricitet i henhold til gældende lovgivning til det elektricitetsselskab, der er 
beliggende i området, hvor møllerne er opstillet. I Italien og Polen skal salget af elektricitet ske 
over en el-børs, hvor der i selve transaktionen udveksles elektricitet mod penge. Der er således i 
alle tre lande tale om en risiko på det lokale elektricitetsselskabs betalingsevne. Da aktører ikke 
kan deltage i el-børsens aktiviteter uden at være i stand til at honorere sine forpligtelser, vurderer 
Selskabet risiciene i Italien og Polen for at være forholdsvist lave. Grønne certifikater handles 
ligeledes i et børssystem i Italien og Polen, hvor administratorer af børssystemet garanterer for 
betalingen af de grønne certifikater. I såvel Polen som Italien er det statsselskaber, der forestår 
rollen som administratorer. Risikoen for manglende afregning kan derfor betragtes som en 
landerisiko på Polen og Italien. 
  
 
Politisk risiko 
 
Som det fremgår af beskrivelsen af el-markederne i Polen og Italien, sker der en subsidiering af 
producenter af vedvarende energi ved udstedelsen af grønne certifikater, idet indtægten fra salg af 
disse er et supplement til den rene elektricitetspris. Såfremt ordningen vedrørende grønne 
certifikater ændres i et af landene vil dette kunne påvirke Selskabets indtægtsgrundlag. 
 
Ligeledes kan ændringer i lovgivningen på Sardinien permanent stoppe de projekter, der er under 
udvikling og under konstruktion, hvorfor Selskabet kan risikere at måtte realisere et tab i relation 
hertil. 
 
Endvidere afregnes elektriciteten fra Greentechs danske møller i henhold til Bekendtgørelse nr. 
187 fra 16. marts 2001, hvor afregningen består af en fast grundpris på 33 øre/kWh samt et 
pristillæg på 27 øre/kWh, i alt 60øre/kWh. Denne afregning er fast i de første 12.000 
fuldlasttimer, hvilket stort set svarer til 6,5 – 7 års produktion. Efter udløbet af de 12.000 
fuldlasttimer bortfalder 17 øre/kWh af ovennævnte pristillæg, således at afregningsprisen indtil 
udløbet af det tiende år er fast på 43 øre/kWh. Efter det tiende år er prisen fast 33 øre/kWh. 
Ovennævnte prisstruktur indeholder et subsidie, idet spotprisen for elektricitet i den periode 
møllerne har været i drift, har ligget under afregningsprisen på de 60 øre/kWh. For 2005 har den 
gennemsnitlige spotpris således været ca. 25 øre/kWh. Da Selskabets investeringskalkuler er 
baseret på de forhold, der eksisterer på tidspunktet for den enkelte investering, vil der kunne ske 
sådanne ændringer resultatet af investeringerne og dermed Selskabets samlede resultat. Fx er der 
en risiko for ændringer i politiske beslutninger vedrørende tildelingen af grønne certifikater.  
 
 
Variationer i elektricitetspriserne 
 
På det italienske marked påtænker Greentech at sælge såvel elektricitet som grønne certifikater i 
spotmarkedet. Priserne på dette marked varierer fra dag til dag, hvorfor det ikke er muligt at 
garantere en fast pris. 
 
På det polske marked påtænker Greentech at sælge elektriciteten på tiårige aftaler. Prisen 
fastsættes dog for et år ad gangen. De grønne certifikater påtænkes solgt i spotmarkedet. Den 
samlede effekt af disse salg bliver en variabel pris. 
 
Et vindmølleanlæg estimeres i udgangspunktet til at have en teknisk levetid på 20 år. De 
markeder, som Greentech opererer på, har ikke systemer, der kan garantere en 20årig fast pris på 
elektriciteten. Der er som følge heraf en risiko for, at de variable indbetalinger, der genereres fra 
møllerne periodevist er utilstrækkelige til at fyldestgøre den med långiverne fastsatte afdragsprofil 
på finansieringen af de enkelte vindmølleprojekter. 
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Videnressourcer 
 
Selskabets kernekompetencer er evaluering af projekter på alle niveauer, etablering af det 
nødvendige kapitalgrundlag herunder projektfinansiering samt styring med implementering af 
projekter. Koncernens bestyrelse og organisation har en omfattende viden inden for disse 
områder, der gør Selskabet i stand til at træffe beslutninger på et veldokumenteret grundlag. 
 
Det er vitalt for Selskabet at kunne fastholde og rekruttere medarbejdere, der bevarer og udbygger 
disse kernekompetencer. Da der ikke findes et større antal virksomheder i Danmark, der har 
samme profil som Greentech, kan det blive vanskeligt at rekruttere de rette medarbejdere. 
 
 
Finansielle risici 
 
Renterisici 
 
Selskabets samlede bogførte gæld pr. 30. september 2006 beløber sig til DKK 128.199.000 
Gælden er sammensat som følger: 
 

Gældstype Beløb Udløb
TDKK

Bankgæld 60.701 2011
Heraf med fast rente 32.250
Heraf med variabel rente 28.451
Lån: Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S* 48.174
Med variabel rente 9.964 2007
Med variabel rente 38.210 2008
Skyldig købesum Wiatropol ** 9.749
Lånekreditorer (fast rente) 3.623 2007/2008
Leverandører af varer/tjenesteydelser 4.713 2006
Anden gæld 1.239 2006
TOTAL GÆLD 128.199  

 
* Optaget af to omgange den 2. maj og 28. september 2005. 
 
** Skyldig købesum Wiatropol relaterer sig til en royalty betaling, som skal erlægges til en af de 
tidligere ejere i Wiatropol. Greentech skal, i henhold til aktieoverdragelsesaftale indgået i marts 
2003, erlægge en royalty på EUR 8.000 pr. MW til den ene af sælgerne af aktierne i Wiatropol, 
World Wide Wind A/S. Denne royalty skal erlægges, når de enkelte projekter enten opføres i eget 
regi eller sælges til tredjepart. Det ovenfor nævnte beløb er et estimat over den potentielle royalty, 
som Greentech forventer, der skal erlægges over årene. Beløbet er ikke rentebærende. 
 
Med udgangspunkt i ovennævnte gældsstruktur kan den samlede variabelt forrentede gæld 
beregnes til TDKK 80.424. En stigning i den årlige rente på ét procent-point vil derfor medføre 
forøgede årlige renteudgifter på TDKK 0,8 
  
 
Valutakursrisiko 
 
Selskabets regnskaber aflægges i danske kroner. En stor del af Selskabets fremtidige indtægter, 
udgifter og investeringer forventes at være i andre valutaer end danske kroner, primært euro, 
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norske kroner og polske zloty. Som konsekvens heraf kan Selskabets fremtidige regnskabstal for 
drift og investeringer blive påvirket af mulige valutakursudsving igennem hele processen, fra 
budgettering og investering til en indbetaling eller udbetaling har fundet sted. Eftersom Selskabet 
endnu ikke har løbende indtægter eller udgifter i andre valutaer end danske kroner, er Selskabets 
specifikke følsomhed overfor ændringer i andre valutaer beskeden. Det skal dog påpeges, at et af 
Selskabets datterselskaber har indgået en leverandøraftale på EUR 25,6 millioner, der er 
finansieret i danske kroner. Ved en stigning i euro kursen overfor danske kroner på én procent, vil 
prisen i danske kroner vokse med anslået to millioner danske kroner. 
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ANSVAR OG ERKLÆRINGER 
 
Direktion og bestyrelse 
 
 
 
Vi erklærer hermed, at vi som ansvarlige for prospektet har gjort vores bedste for at sikre, at 
oplysningerne i prospektet efter vores bedste vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der 
ikke er udeladt oplysninger, der kan påvirke dets indhold. 
 
Herlev, den 14. februar 2007. 
 
 
____________________________________  _____________________________________ 
Kaj Larsen, administrerende direktør  Martin M. Kristensen, direktør 
 
 
____________________________________  _____________________________________ 
Ejvind Sandal, advokat   Jens Kjelde Mors, pensioneret 
Bestyrelsesformand   Næstformand 
 
 
____________________________________  _____________________________________  
Carsten Risvig Pedersen, salgsdirektør  Jørgen Bendsen Poulsen, direktør 
Bestyrelsesmedlem   Bestyrelsesmedlem  
 
 
____________________________________  _____________________________________ 
Erik Damgaard Nielsen, direktør   Peter Høstgaard-Jensen, direktør 
Bestyrelsesmedlem   Bestyrelsesmedlem 
 
 
Juridisk rådgiver 
 
Hertz Burton Jakobsen har gennemgået de i prospektet indeholdte oplysninger omkring Selskabets 
selskabsretlige registreringsforhold, Selskabets aktiekapital og vedtægter og kan erklære, at disse 
oplysninger er i overensstemmelse med de foreliggende registreringer i Erhvervs- og 
Selskabsstyrelsen. 
 
København, den 14. februar 2007. 
 
 
Hertz Burton Jakobsen 
CVR no. 28 53 74 41 
St. Kongens Gade 128, 1. 
1264 København K 
 
 
_______________________ 
Mike Steen Burton  
Advokat 
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Finansiel formidler 
 
I vor egenskab af formidler skal vi hermed bekræfte, at vi har fået forelagt alle de oplysninger vi 
har anmodet om, og som vi har skønnet nødvendige, fra udsteder og dennes revisor. De 
udleverede eller oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, 
oplysninger om markedsforhold mv., har vi ikke foretaget en egentlig efterprøvelse af, men vi har 
foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt de nævnte oplysninger med de i 
prospektet indeholdte informationer, og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller 
manglende sammenhæng.  
 
København den 14. februar 2007. 
 
 
 
Korral Partners A/S 
CVR-nr. 28 11 96 31 
Kongens Nytorv 26, 4. sal 
1050 København K 
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Revision 
 
Navn og adresse på Udsteders revisor  
 
PricewaterhouseCoopers  
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 
CVR nr. 16 99 48 94 
Strandvejen 44 
2900 Hellerup 
 
 
Selskabets årsrapporter for regnskabsårene 2003 og 2004 , der er indeholdt i dette prospekt, er 
revideret af PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved de 
statsautoriserede revisorer Karsten Rasmussen og Mark Fromholt samt Steen Drewsen, 
Statsautoriseret Revisor, Præstejorden 7, Søllerød, 2850 Nærum i fællesskab. Selskabets 
årsrapport for regnskabsåret 2005, der er indeholdt i dette prospekt, er revideret af 
PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab ved de statsautoriserede revisorer 
Søren Skov Larsen og Mark Fromholt. De pågældende regnskabsoplysninger er indarbejdet i 
prospektet ved henvisning, jf. Krydsreferencetabel i underafsnittet om ”Øvrige oplysninger om 
finansielle forhold” i hovedafsnittet om ”Finansielle oplysninger”. 
 
Der er ikke angivet øvrige oplysninger i registreringsdokumentet, som er revideret af revisorerne. 
 
PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab medlem af FSR (Foreningen af 
Statsautoriserede Revisorer). 
 

 
PROSPEKTERKLÆRING AFGIVET AF SELSKABETS REVISOR 

 
Til aktionærerne i Greentech Energy Systems A/S 
 
Vi har gennemgået oplysninger af regnskabsmæssig karakter indeholdt i prospekt for Greentech Energy 
Systems A/S dateret 14. februar 2007. De regnskabsmæssige oplysninger gengives fra årsrapporterne for 
2003, 2004 og 2005 samt kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2006. Der er endvidere udarbejdet ureviderede 
proforma tal pr. 30. juni 2006. 
 
Selskabets ledelse har ansvaret for prospektet og for indholdet og præsentationen af oplysningerne heri. 
Vores ansvar er på grundlag af vores arbejde at udtrykke en konklusion om, hvorvidt oplysninger af 
regnskabsmæssig karakter er korrekt gengivet fra årsrapporterne for 2003, 2004 og 2005 samt 
kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2006 og de ureviderede proforma tal pr. 30. juni 2006. 
 
Vi har ikke foretaget revision eller review af kvartalsmeddelelsen for 3. kvartal 2006 eller de udarbejdede 
proforma tal. 
 
 
Det udførte arbejde 
 
Vi har udført vores arbejde i overensstemmelse med den danske standard for andre erklæringsopgaver med 
sikkerhed. Vi har tilrettelagt og udført vores arbejde med henblik på at opnå høj grad af sikkerhed for vores 
konklusion. 
 
Som led i vores arbejde har vi kontrolleret prospektets oplysninger af regnskabsmæssig karakter, herunder 
opstilling af hoved- og nøgletal, og påset, at disse er korrekt gengivet fra årsrapporten for regnskabsårene 
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2003, 2004 og 2005 samt kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2006 og proforma regnskab pr. 30. juni 2006. Det 
er vores opfattelse, at det udførte arbejde giver et tilstrækkeligt grundlag for vores konklusion. 
 
 
Konklusion 
 
I henhold til Københavns Fondsbørs A/S’ regler skal vi herved bekræfte, at alle væsentlige forhold 
vedrørende Greentech Energy Systems A/S som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan påvirke 
vurderingen af selskabets aktiver, forpligtelser og finansielle stilling samt resultatet af selskabets aktiviteter 
og pengestrømme, som angivet i årsrapporterne for regnskabsårene 2003, 2004 og 2005, er indeholdt i 
prospektet. 
 
 
Supplerende oplysninger 
 
Uden at det har påvirket vores konklusion, gør vi opmærksom på, at de regnskabsmæssige oplysninger 
gengivet fra årsrapporterne for 2003 er udarbejdet i overensstemmelse med selskabets daværende 
regnskabspraksis i henhold til årsregnskabsloven og yderligere danske oplysningskrav til årsrapporter for 
børsnoterede selskaber. De regnskabsmæssige oplysninger for regnskabsåret 2004 og 2005 samt 
kvartalsmeddelelse for 3. kvartal 2006 er udarbejdet i overensstemmelse med bestemmelserne om 
indregning og måling i de internationale regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU.  
 
Endvidere gør vi opmærksom på, at de ureviderede proforma tal pr. 30. juni 2006 er baseret på 
åbningsbalancen i spaltningsregnskabet for VEI 1 A/S, som er udarbejdet i overensstemmelse med dette 
selskabs hidtidige regnskabspraksis i henhold til årsregnskabsloven og ikke i overensstemmelse med IFRS, 
som anvendes af Greentech Energy Systems A/S.   
 
Åbningsbalancen i spaltningsregnskabet for VEI 1 A/S er revideret af Mortensen & Beierholm. I 
revisionspåtegningen på spaltningsregnskabet er afgivet følgende supplerende oplysning: 
 
”Uden at det har påvirket vor konklusion, skal vi henvise til omtalen af usikkerhed ved indregning og måling 
af værdipapirer og kapitalandele i ledelsesberetningen. Der er usikkerhed forbundet med værdiansættelsen, 
og en realisationsværdi kan derfor variere væsentligt fra den i balancen indregnede værdi. Vi er enige i 
beskrivelse i ledelsesberetningen og den foretagne indregning.” 
 
 
København, den 14. februar 2007 
 
PricewaterhouseCoopers 
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 
 
 
Søren Skov Larsen 
Statsautoriseret revisor 
 
 
Tidligere revision 
 
Selskabets årsrapporter for 2003 og 2004 revideret og påtegnet af PricewaterhouseCoopers og 
Steen Drewsen, Statsautoriseret revisor. 
 
I forbindelse med de lovgivningsmæssige ændringer, der gav børsnoterede selskaber mulighed for 
kun at anvende én revisor, besluttede Selskabet ved den ordinære generalforsamling i 2005 ikke 
at genvælge Steen Drewsen, således at PricewaterhouseCoopers nu er enerevisor i Selskabet. 
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BESKRIVELSE AF SELSKABET 
 
Generelle oplysninger 
 
Selskabet er et aktieselskab. Selskabets juridiske navn er Greentech Energy Systems A/S. 
Selskabets registrerede hjemsted og domicil er 
 
Greentech Energy Systems A/S 
Marielundvej 48, 1. tv. 
2730 Herlev 
 
Selskabets indregistreringsnummer i Erhvervs- og selskabsstyrelsen er 
 
CVR-nr.: 36 69 69 15 
Hjemsted: Herlev kommune 
 
Telefon:  +45 33 36 42 02 
Telefax:  +45 33 36 42 01 
Hjemmeside: www.greentech.dk 
E-mail:  greentech@greentech.dk 
 
Selskabets hovedbankforbindelse er 
 
Nordea Erhvervsafdelingen 
Vesterbrogade 8 
0900 København C 
 
Selskabet er underlagt gældende lovgivning i Danmark. Selskabet har ingen registrerede binavne. 
Der er ingen begrænsninger i Selskabets levetid.  
 
 
Årsrapporter, vedtægter og dokumenter 
 
Selskabets årsrapporter og regnskaber siden år 2003, vedtægter samt de dokumenter, der 
henvises til i Aktieselskabslovens § 29, stk. 2, ligger til gennemsyn indenfor Selskabets 
almindelige åbningstid på Selskabets adresse: Marielundvej 48, 1. tv, 2730 Herlev. De 
dokumenter, som § 29, stk. 2 i Aktieselskabsloven henviser til, omfatter et eksemplar af 
Selskabets seneste reviderede årsrapport, en erklæring fra bestyrelsen, der i den udstrækning, 
dette ikke er til skade for Selskabet, under særlige omstændigheder belyser væsentlige 
begivenheder, som er opstået efter offentliggørelsen af årsrapporten og som påvirker Selskabet, 
og en erklæring fra Selskabets generalforsamlingsvalgte revisor vedrørende bestyrelsens 
beretning. 
 
 
Selskabets historie 
 
Selskabet blev stiftet som aktieselskab og indregistreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 3. 
oktober 1924 under navnet Sydfyns Diskontobank. Selskabet ændrede i 1991 navn til Top-Sydfyn 
Invest A/S og siden til Cederholm & Voss Danmark i 1993. Siden 1998 har Selskabet været drevet 
under dets nuværende navn Greentech Energy Systems A/S. 
 
Selskabets nuværende administrerende direktør tiltrådte i år 2000: 

mailto:greentech@greentech.dk
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2000:  Salg af samtlige aktier i det græske datterselskab Wind Park of Rhodes.  

Samtlige aktiviteter i Grækenland nedlukkes. 
Erhvervelse af to vindmøller i Danmark. 

 
2001: Erhvervelse af en portefølje på 17 vindmøller i Danmark. 
 
2002:  Køb af selskabet Energia Verde Srl på Sardinien. 

Påbegyndelse af udviklingsaktiviteter af fire projekter beliggende på Sardinien. 
 
2003: Køb af selskabet Wiatropol International Sp. z.o.o. 
 
2005: Indgåelse af joint venture samarbejde med PSE-koncernen i Polen 

Indgåelse af de første leverancekontrakter til projekter i Polen og Italien. 
 
2006: Idriftsættelse af Selskabets første færdigudviklede vindmøllepark i Polczyno i Polen.  
 
 Påbegyndt anlægsarbejder på Sardinien i Italien samt projektudvikling på det 

italienske fastland.  
 
2007: Overtagelse af aktierne i VEI 1 A/S. 
 
 
Udvikling i Selskabets medarbejderstab 
 
Selskabet har i 2006 haft gennemsnitligt 9 ansatte i Danmark og Polen, hvilket er én ansat mere 
end gennemsnittet for 2005. 
 

År Antal ansatte i alt Danmark Italien Polen
2002 2 2 0 0
2003 6 3 0 3
2004 7 4 0 3
2005 8 5 0 3
2006* 9 6 0 3  

 
* Gennemsnit år-til-dato pr. 30.9.2006.  
 
 
Hovedvirksomhed 
 
Vedtægtsmæssigt formål 
 
Selskabets formål er at deltage og investere i projekter og selskaber, der har til formål at 
producere energi på kommerciel basis ved udnyttelse af vedvarende energiformer, jf. Selskabets 
vedtægter § 3.  
 
 
Forretningsidé  
 
Selskabet er et forsyningsselskab, der producerer og sælger elektricitet baseret på vindkraft til de 
nationale markeder i Den Europæiske Union og EØS området.  
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Baseret på de nuværende markedsbetingelser i Selskabets markedsområde vil det, over de næste 
fem til syv år, være muligt at udvikle vindmølleprojekter med høj rentabilitet. Dette skyldes ikke 
mindst den politiske velvilje, der rettes mod alternative energiprojekter i form af tilskuds- og 
støtteordninger, der gennemgås nedenfor: 
 

a) Tilskud til afregningsprisen på den producerede elektricitet 
Dette princip har været anvendt i Danmark, hvor elektricitet fra vindmøller i en lang 
årrække fik højere afregningspris end elektricitet fremstillet ved fossilt brændstof. Dette er 
stadig tilfældet for de vindmøller, som Selskabet ejer i Danmark. Princippet kommer 
ligeledes til udtryk i Polen og Italien, hvor værdien af de grønne certifikater reelt er et 
tilskud til afregningsprisen for elektricitet fremstillet ved alternativ energi. Tyskland har 
gennem en længere årrække haft et afregningssystem, hvor producenter af vedvarende 
energi er sikret en fast afregningspris over investeringens tekniske løbetid på 20 år. Denne 
faste afregningspris ligger over den afregningspris, der betales for elektricitet fra fossilt 
brændstof. Norge har endnu ikke indført særlige subsidieordninger for elektricitet fra 
vindkraft.  

 
b) Skattelettelser 

Visse lande vælger at tiltrække investorer til den alternative energisektor ved at give de 
selskaber, der producerer alternativ energi, skattelettelser eller direkte skattefritagelse over 
en given årrække. Dette princip anvendes i Italien, hvor det er muligt at opnå 
skattefritagelse i et antal produktionsår. 

 
c) Investeringstilskud 

Visse lande har ordninger, hvor man nationalt giver mulighed for, at en given procentdel af 
investeringen dækkes af statslige midler. Ordningerne administreres oftest således, at 
investor skal gennemføre investeringen, hvorefter tilskuddet bliver udbetalt. Italien har haft 
sådanne generelle ordninger, men de er for nærværende kun tilgængelige i visse 
geografiske områder af landet. 

 
d) Finansieringsordninger 

Visse lande yder statslån, der er enten rentefrie eller med en subventioneret rente. 
Løbetiden på disse lån er ofte længere end på det almindelige bankmarked. Polen 
administrerer et sådant system via den statsejede EcoFund. 

 
Det er Selskabets opfattelse, at det efter udløbet af ovennævnte tidshorisont på mellem fem og syv 
år fortsat vil være muligt at udvikle rentable vindmølleprojekter, hvor elektriciteten sælges til de 
gældende markedspriser. 
 
Selskabets langsigtede forretningsidé baseres på en række markedsmæssige forudsætninger. 
Disse  opstilles af en række internationale organisationer, der udarbejder prognoser og forecasts i 
relation til energisektoren, samt den udvikling, som vindmøllefabrikanterne forudser for deres 
produkter. 
 
 
Målsætninger 
 
Selskabets målsætninger er  
 

• at have en installeret produktionskapacitet ultimo 2006 på 40 MW 
• fra begyndelsen af 2008 at installere minimum 100 MW om året 
• Opnå en EBITDA/investeret kapital på minimum 15 procent i det enkelte projekt. 
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Kernekompetencer og strategi 
 
Greentech ønsker at opretholde en beskeden organisation, der er i stand til at fastholde og udvikle 
Selskabets kernekompetencer indenfor projektevaluering, styring af udviklingsprocesser og 
finansieringsløsninger. Derfor outsources en række arbejdsopgaver ud fra den filosofi, at det dels 
ikke er rentabelt at opretholde egen ekspertise på dette område og dels, at projekternes 
kompleksitet kræver en ekstern vurdering. Det sidstnævnte punkt er ikke mindst gældende i 
relation til de finansielle institutioner, der tilvejebringer finansieringen af det enkelte projekt. 
Disse banker kræver eksterne konsulentrapporter på en række områder. 
 
Ved anvendelse af denne organisationsmodel opnås beskedne faste omkostninger i den daglige 
drift og en omkostningsstruktur af variabel karakter, der kan tilpasses det aktuelle 
aktivitetsniveau. 
 
Selskabets strategi er koncentreret om nøgleordene ’vind’ og ’EU’ og kan sammenfattes i følgende 
hovedpunkter 
 

• Selskabet ejer og driver produktionsanlæg, der fremstiller elektricitet ved vindkraft 
• Selskabet erhverver sin produktionskapacitet ved: 

 Egen udvikling af vindmølleprojekter fra greenfieldstadiet 
 Køb af vindmølleprojekter i udviklingsfasen, der færdiggøres i eget regi 
 Køb af eksisterende vindmølleprojekter 

 
• Selskabets markedsområde er Den Europæiske Union og EØS området. Selskabet har pt. 

Italien og Polen som fokusområder. 
 
 
Ny koncernstruktur 
 
Efter overtagelsen af aktierne i VEI 1 A/S har Greentech Energy Systems A/S følgende 
koncernstruktur: 
 

Greentech Energy Systems A/S

GES
Development

A/S

GES Wind
Development  I

A/S

Energia
Verde Srl

Eolica
Polczyno
Sp. z.o.o.

Wiatropol 
Internat ional

Sp. z.o.o.

Eolica 
Wojciechowo

Sp. z.o.o.
VEI 1 A/S

50 % 100 %100 %

100 %100 %

100 % 100 %

Colli de 
Montebove 
Eolica Srl 80 %

 
 

 
 
Koncernen indeholder herefter følgende datterselskaber: 
 
1.  Navn:   GES Development A/S 
 Indregistreringsland:  Danmark 
 Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
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2.  Navn:   GES Wind Development I A/S 
 Indregistreringsland:  Danmark 
 Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
Der er ingen aktivitet i de danske datterselskaber bortset fra, at GES Wind Development I A/S, 
sammen med moderselskabet Greentech Energy Systems A/S, er medejer af 15 vindmøllelaug, 
hver med ejerskab til én dansk mølle. Følgende vindmøllelaug er ejet med en andel på 99 % af 
Greentech Energy Systems A/S og 1 % af GES Wind Development I A/S: 
 

- Milbak Møllelaug VI I/S 
- Milbak Møllelaug VII I/S 
- Milbak Møllelaug VIII I/S  
- Milbak Møllelaug IX I/S  
- Milbak Møllelaug X I/S 
- Oppelstrup Møllelaug I/S 
- Oppelstrup Møllelaug II I/S 
- Oppelstrup Møllelaug IV I/S 
- Oppelstrup Møllelaug V I/S 
- Oppelstrup Møllelaug VI I/S 
- Oppelstrup Møllelaug VII I/S 
- Oppelstrup Møllelaug VIII I/S 
- Oppelstrup Møllelaug IX I/S 
- Oppelstrup Møllelaug XI I/S 
- Oppelstrup Møllelaug XII I/S 

 
3.  Navn:   Energia Verde Srl 
 Indregistreringsland:  Italien 
 Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
 Energia Verde Srl er hjemhørende i Cagliari, Italien. Selskabet opfører pt. et vindmølleprojekt 

på 21 MW. 
 
4.  Navn:   Wiatropol International Sp. z.o.o. 
 Indregistreringsland:  Polen 
 Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
 Wiatropol International Sp. z.o.o. er et polsk datterselskab, hvor udviklingen af den største 

del af de polske projekter foregår.  
 
5.  Navn:   Eolica Polczyno Sp. z.o.o. 
 Indregistreringsland:  Polen 
 Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
 Eolica Polczyno Sp. z.o.o. er et polsk datterselskab, der ejer 2 producerende møller med en 

samlet kapacitet på 1,6 MW.  
 
6. Navn:   Eolica Wojciechowo Sp. Z.o.o. 
 Indregistreringsland:  Polen 

Kapitalandel og stemmerettighed: 50 % 
 
 Eolica Wojciechowo Sp. z.o.o. er et polsk datterselskab, der ejer rettighederne til et 28 MW 

projekt. Selskabet ejes 50 % af Greentech Energy Systems A/S og 50 % af den polske part – 
Elektrownie Szczytowo Pompowe S.A. og Elektrownia Wodna Zarnowiec S.A.  
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7. Navn:   Colli de Montebove Eolica Srl 

Indregistreringsland:  Italien 
Kapitalandel og stemmerettighed: 80 % 

 
 Calli de Montebove Eolica Srl er et nystiftet selskab, der skal udvikle og eje et 

vindmølleprojekt på 32 MW ved Casoli i den italienske region, Abruzzo. Selskabet ejes 80 % 
af Greentech og 20 % af den lokale projektudviklingsselskab Clean Power Projects S.r.l., 
Bolzano, Italy, der ejes Hanspeter Hochkofler. Når projektet er færdigudviklet, har Selskabet 
en option på at erhverve de resterende 20 % af aktierne for en fast pris på EUR 34.000 pr. 
MW, svarende til i alt EUR 1.088.000.  

 
8. Navn:   VEI 1 A/S 

Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 

Vindenergi Invest A/S

Tiefental Windenergianlagen
GmbH & KG. 

(Tiefental)

Tiefental Verwaltung
GMBH

49,5%

50%

Windpark Gehlenberg ApS & 
Co. KG

(Gehlenberg)
Gehlenberg ApS

100% 100%

Parco eolico 
Lucano srl

Parco eolico 
Irpino srl

Parco eolico 
Campano srl

Parco eolico 
Pugliese srl

Parco eolico di 
Isca srl

Minerva 
Messina srl

Kollsnes 
Vindpark AS

Parco eolico 
Lucana srl

75%

75%

75%

75%

0%

85%

11,5%

75%

VE 1 ApS

VE 2 ApS

VE 3 ApS

VE 4 ApS

VE 5 ApS

VE 6 ApS

VE 7 ApS

VE 8 ApS

VE 9 ApS

VE 10 ApS

100%

Wormlagen 
Windenergieanlagen GmbH 

& KG (Wormlage)

Wormlage Verwaltung
GMBH

49,5%

50%

1%

1%

 
 

I Selskabets datterselskab VEI 1 A/S indgår følgende projektselskaber: 
 
1. Navn:   Tiefental Windenergianlagen GmbH & KG. 

Indregistreringsland:  Tyskland 
Kapitalandel og stemmerettighed: 49,5 % 
 
Yderligere 49,5 % ejes af Handelsselskabet af 1. juni 1990 ApS, og 1 % ejes af Tiefental 
Verwaltung GmbH.  

  
2. Navn:   Tiefental Verwaltung GmbH 

Indregistreringsland:  Tyskland 
Kapitalandel og stemmerettighed: 50 % 
 
Yderligere 50 % ejes af Handelsselskabet af 1. juni 1990 ApS.  

 
3. Navn:   Wormlagen Windenergianlagen GmbH & KG.  

Indregistreringsland:  Tyskland 
Kapitalandel og stemmerettighed: 49,5 % 
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Yderligere 49,5 % ejes af Handelsselskabet af 1. juni 1990 ApS, og 1 % ejes af Wormlage 
Verwaltung GmbH. 
 

4. Navn:   Wormlage Verwaltung GmbH 
Indregistreringsland:  Tyskland 
Kapitalandel og stemmerettighed: 50 % 

 
Yderligere 50 % ejes af Handelsselskabet af 1. juni 1990 ApS. 

 
5. Navn:   Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG 

Indregistreringsland:  Tyskland 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 

6. Navn:   Gehlenberg ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 

 
7. Navn:   VE 1 ApS 

Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 

 
VE 1 ApS ejer 75 % af selskabet Parco Eolico Lucano Srl, der er etableret som projektselskab 
for et vindmølleprojekt i Senice kommune i Italien, og 25 % ejes af Baltic Wind International 
ApS. 
 

8. Navn:   VE 2 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 2 ApS ejer 75 % af selskabet Parco Eolico Irpino Srl, der er etableret som projektselskab 
for et vindmølleprojekt i Candela kommune i Italien, og 25 % ejes af Baltic Wind International 
ApS. 
 

9. Navn:   VE 3 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 3 ApS ejer 75 % af selskabet Parco Eolico Campano Srl, der er etableret som 
projektselskab for et vindmølleprojekt i Guardia dei Lombardia kommune i Italien, og 25 % 
ejes af Baltic Wind International ApS. 
 

10. Navn:   VE 4 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 4 ApS ejer 75 % af selskabet Parco Eolico Lucana Srl, der er etableret som projektselskab 
for et vindmølleprojekt i Montemilone kommune i Italien, og 25 % ejes af Baltic Wind 
International ApS.  
 

11. Navn:   VE 5 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
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VE 5 ApS ejer 75 % af selskabet Parco Eolico Pugliese Srl, der er etableret som projektselskab 
for et vindmølleprojekt i Monteverde kommune i Italien, og 25 % ejes af Baltic Wind 
International ApS. 
 
 

12. Navn:   VE 6 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 6 ApS har option på at overtage 90 % af ejerskabet til selskabet Parco Eolico Isca Srl, der 
er etableret som projektselskab for et vindmølleprojekt i Isca kommune, når projektet er 
fuldt udviklet. Prisen for at overtage 90 % er i alt EUR 3.276.000. Parco Eolico Isca Srl ejes pt. 
90 % af Vento Italia SA og 10 % af Christiano Sama.Vento Italia SA ejes af intertec med 20 % 
og Baltic Enviro Partner ApS med 80 %. 
 

13. Navn:   VE 7 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 7 ApS ejer 85 % af projektselskabet Minerva Messina Srl, der ejer et vindmølleprojektet  
ved Messina på Sicilien, og 15 % ejes af Lunix S.A.. 
 

14. Navn:   VE 8 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
 
VE 8 ApS ejer 11,5 % af projektselskabet Kollsnes Vindpark AS, der udvikler et 
vindmølleprojekt i Øygarden kommune i Norge. 88,5 % ejes af de lokale projektudviklere i 
Norge: C.G. Rasmussen AS og TED Holding ApS med lige store andele hver.  
 
 

15. Navn:   VE 9 ApS 
Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 

 
16. Navn:   VE 10 ApS 

Indregistreringsland:  Danmark 
Kapitalandel og stemmerettighed: 100 % 
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PROJEKTPORTEFØLJE I GREENTECH 
 
Møller i drift 
 
Danmark  
 
Selskabets danske møller i Milbak, Oppelstrup, Hannesborg og Frøslev har en samlet nominel 
produktionskapacitet på 15,45 MW.  
 
Lokation Møllefabrikat Antal møller Kapacitet pr. mølle Samlet kapacitet Igangsat

Milbak NEG.Micon 5 750 kW 3,75 MW 22.08.2001
Oppelstrup NEG.Micon 10 750 kW 7,5 MW 22.08.2001
Hannesborg Nordex 2 800 kW 1,6 MW 15.02.2001
Frørup Nordex 2 1,3 MW 2,6 MW 15.12.2000  
 
Møllerne har i 2005 tilsammen produceret 26.608.565 kWh mod 28.194.041 kWh i 2004. Der var 
tale om en mindre produktionsnedgang, som især skyldtes dårlige vindforhold i 4. Kvartal 2005. 
Møllerne producerede uden væsentlige driftstop, og der har i løbet af 2005 været foretaget 
udskiftning af 5 gearkasser i NEG Micon møllerne. Udskiftningen skete indenfor garantiperioden.  
 
Produktionen i de første 3 kvartaler i 2006 er 14.850.029 kWh mod 19.249.773 kWh i den 
tilsvarende periode sidste år. Der har ikke været væsentlige driftsmæssige problemer med 
møllerne, hvorfor den lavere produktion i perioden udelukkende kan tilskrives vejrmæssige 
forhold. Afregningen af denne elektricitet er sket til fast pris DKK 0,60/kWh. En nærmere 
beskrivelse af produktionen fra de danske møller er gengivet nedenfor. 
 

Samlet produktion (kWh) 2006* 2005 2004 2003

Milbak 3.168.855 5.849.308    6.451.321    5.648.601    
Oppelstrup 7.716.378 13.534.475  14.503.694  12.636.673  
Hannesborg 1.321.357 2.607.710    2.521.485    2.523.170    
Frørup 2.643.439 4.617.072    4.717.541    4.271.706     

 
* Produktion for 2006 er angivet ved udløbet af 3. kvartal den 30. september.  
 
Afregningsstatus:  
 
Samtlige danske møller afregnes i henhold til overgangsordningen af 1999, hvilket medfører at 
produktionen afregnes med  DKK 0,60/kwh i de første 12.000 fuldlasttimer. Efter udløbet af 
fuldlasttimerne og op til 10 år efter ibrugtagningen af møllerne afregnes produktionen med DKK 
0,43/kwh. Efter 10 år fra ibrugtagningen afregnes produktionen med DKK 0,33/KWH. 
 
Ved udløbet af 2005 var følgende fuldlasttimer opbrugt: 
 
5.746  i Milbak, 5.822 timer i Oppelstrup, 6.574 timer i Hannesborg og 7.176 timer i Frørup. 
 
Finansieringen af møller er sket med 75-80 % ekstern bankfinansiering. De resterende beløb er 
indbetalt af Selskabet som egenkapital i investeringen. 
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Polen 
 
Eolica Połczyno Sp. z o.o. ejer Polczyno projektet, der består af 2 stk. Enercon 800 kW møller, der 
blev sat i drift i august 2006. Der er indgået en 12 årig service og vedligeholdelsesaftale med 
Enercon, der sikrer en total overvågning af møllerne i denne periode. 
 
Projektet er godkendt af samtlige myndigheder, hvorfor der nu leveres elektricitet til det polske 
net. Selskabet har færdigforhandlet en ny elsalgsaftale med Energa, Gdansk, der sikret projektet 
en afregning i størrelsesordenen DKK 0,6/kWh. Denne pris er gældende indtil 31. december 2007, 
hvorefter kontrakten skal genforhandles.  
 
Den samlede investering i  projektet inkl. udviklingsomkostninger er ca. EUR 1,5 millioner, 
svarende til en pris på EUR 940.000/MW.  
 
 
Møller under opførelse i Italien 
 
Energia Verde Srl 
 
Energia Verde Srl indgik i februar 2006 en turnkey aftale med Nordex Italia om opførelse af 14 stk. 
1,5 MW møller  samt nødvendig infrastuktur og nettilslutning. Den samlede kapacitet i projektet er 
21 MW. Byggeriet forløber planmæssigt og forventes afleveret i april 2007. Projektets detaljer er 
beskrevet i nedenstående tabel.  
 
BESKRIVELSE AF ENERGIA VERDI-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Cagliari I
Projektselskab Energia Verde Srl
Størrelse 21 MW
Antal møller 14 stk. Nordex 1,5 MW S77
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje 20årig lejeaftale indgået med privat jordejer med option på yderligere ti år. 

Årlig leje: EUR 155.000. Løbende betaling.
Geotekniske undersøgelser Gennemført af italiensk selskab udpeget af Rambøll. Undersøgelserne viser en 

bæreevne, der er bedre end gennemsnittet.
Vindmålinger Der er målt vind på sitet siden primo 2002.
Planlægningsmyndigheder Projektet har opnået godkendelse fra CASIC.*
Nettilslutning Cagliari I-, II- & III-projekterne tilsluttes samlet til GRTN-transformerstationen 

Rumianca. Tilladelsen hertil er opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Er opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Arkæologiske myndigheder Er opnået.
Byggetilladelse Der er afgivet byggetilladelse fra de involverede kommuner, Uta og Assemini.

Der er herudover indgået formelle aftaler med kommunerne.**
Miljømyndigheder Miljømyndighederne har godkendt projektet.  
 
* Der er herudover indgået en aftale med CASIC, hvor Energia Verde Srl forpligter sig til at betale 
EUR 277.830 pr. år i en 10-årig periode, startende fra det tidspunkt, hvor byggeriet af anlægget 
startede dvs. 2006. 
 
** Disse aftaler, der har en 20-årig varighed, indebærer en forpligtelse for Energia Verde Srl til at 
betale en årlig afgift til kommunerne, der er fastlagt som følger: 
 
Uta: 0,6 % af den totale værdi af den producerede energi før tillæg af moms. 
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Assemini: 0,6 % af den totale værdi af den producerede energi før tillæg af moms, dog min. EUR 
10.000 pr. vindmølle i de første 8 år og herefter min. EUR 5.000 i den resterende periode. 
 
Den samlede investering i projektet er budgetteret til EUR 26,8 millioner. Greentech finansierer 
hele dette beløb i opførelsesfasen som egenkapitalindskud. Så snart møllerne er sat i drift, er det 
Selskabets hensigt at refinansiere 75 % af dette egenkapitalindskud med fremmedkapital på 
projektbasis. 
 
I henhold til produktionsberegninger foretaget af Risø forventes en årlig produktion på 
46.000.000 kwh ved et normalt vindår. Der er foretaget vindmålinger i 3 år på siten.  
 
 
Monte Grighine 
 
Byggeriet af dette projekt er igangsat i 2006 med anlæggelse af veje og pladser på siten. Selskabet 
forventer, at støbning af de første møllefundementer vil bliver igangsat i 1. kvartal 2007 
 
Projektets detaljer fremgår af nedenstående tabel.  
 
BESKRIVELSE AF MONTE GRIGHINE-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Monte Grighine
Projektselskab
Størrelse 98,9 MW
Antal møller 43 stk. 2,3 MW Nordex møller
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje/køb af jord Der er indgået 20årig jordlejeaftale med de tre kommuner, Villaurbana, Siamana

og Mogorella med option for forlængelse i yderligere 10 år.*
Geotekniske undersøgelser Der er foretaget geologiske undersøgelser, der viser en bæreevne bedre end 

gennemsnittet.
Vindmålinger Der er foretaget vindmålinger på sitet siden februar 2003. Gerrad Hassan, London,

foretager evaluering af disse.
Planlægningsmyndigheder Der er ikke behov for godkendelse af planlægningsmyndighederne, da de invol-

verede kommuner er ansvarlige for den industrielle planlægning i området.
Nettilslutning Er opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Er opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Arkæologiske myndigheder Er opnået.
Byggetilladelse Er opnået.
Miljømyndigheder Miljøtilladelse er opnået.  
 
* Der er indgået 20-årige aftaler med de 3 kommuner, der indeholder følgende jordlejer: 
 

Villaurbana: EUR 2.200 pr. installeret vindmølle plus 2 % af nettoproduktionen, dog 
maksimalt 3 % af nettoproduktionen af den del af vindmølleparken, der 
er opstillet i Villaurbana. 

Siamana: EUR 5.000 pr. installeret vindmølle plus 1 % af nettoproduktionen, dog 
maksimalt 3 % af nettoproduktionen af den del af vindmølleparken, der 
er opstillet i Siamana. 

Mogorella: EUR 5.000 pr. installeret vindmølle plus 1 % af nettoproduktionen, dog 
maksimalt 3 % af nettoproduktionen af den del af vindmølleparken, der 
er opstillet i Siamana. 

 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 38 af 145  

Der er netop underskrevet  leverancekontrakt med en mølleleverandør, der sikrer levering af 
møller i 1. kvartal 2008, Der skal herefter indgås aftale med en leverandør af de elektriske 
installationer inklusiv nettilslutning og en leverandør af de samlede jord og støbeleverancer, 
således at vindmølleparken kan være i drift i løbet af sommeren 2008.  
 
Den samlede investeringssum anslås til EUR 125 millioner. Selskabet er pt. i forhandlinger med en 
italiensk bank om at opnå en projektfinansiering.  
 
De foreløbige produktionsberegninger viser en årlig produktion på ca. 185.000.000 kwh i et 
normalt vindår 
 
 
Projekter under udvikling 
 
Italien 
 
Eolica Alternative Srl 
 
Eolica Alternative Srl ejer Cagliari II og Cagliari III projekterne, der fortsat er blokeret af den 
gældende lovgivning på Sardinien. Der er imidlertid fremlagt en ny energiplan for Sardinien, som 
regeringen vedtog før den italienske sommerferie, men som fortsat er til behandling i parlamentet. 
I henhold til Selskabets lokale samarbejdspartnere vil en endelig vedtagelse af energiplanen bane 
vejen for udstedelsen af byggetilladelse for disse projekter. Der er tæt dialog med de involverede 
kommuner, der har meddelt, at de er parat til at udstede byggetilladelse, når det 
lovgivningsmæssige grundlag er på plads. 
 
Projekternes detaljer fremgår af nedenstående tabeller.  
 
BESKRIVELSE AF CAGLIARI II-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Cagliari II
Projektselskab Eolica Alternative Srl
Størrelse 24 MW
Antal møller 16 stk. 1,5 MW turbiner
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje/køb af jord Der er indgået jordlejeaftale på 20 år med option på yderligere ti år.

Årlig leje: EUR 150.000. Første betaling når møllerne påbegynder produktion.*
Geotekniske undersøgelser Samme geotekniske forhold som Cagliari I.
Vindmålinger Samme vinddata som Cagliari I.
Planlægningsmyndigheder Projektet har opnået godkendelse fra CASIC.**
Nettilslutning Cagliari I-, II- & III-projekterne tilsluttes samlet til GRTN-transformerstationen 

Rumianca. Tilladelsen hertil er opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Udestår.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Arkæologiske myndigheder Ikke nødvendig pga. status som industrielt site.
Byggetilladelse Der er afgivet betingede byggetilladelse fra såvel Uta som Assemini kommune.

Byggetilladelserne tilbageholdes pt. med henvisning tilgældende lovgivning.
Miljømyndigheder Miljøtilladelse er opnået.  
 
* Ovenstående jordlejeaftale, der er indgået med en privat jordejer, på EUR 150.000 pr. år 
reguleres fra det andet år med 75 % af stigningen i det italienske forbrugerprisindeks. 
** Der er indgået en aftale med CASIC, der forpligter Energia Alternative Srl. til at betale EUR 
290.000 pr. år i en 10-årig periode. Betalingerne påbegyndes, når møllerne starter produktionen. 
Der skal herudover indgås aftaler med de involverede kommuner, der ligeledes ønsker en årlig 
betaling fra vindmølleanlæg. 
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BESKRIVELSE AF CAGLIARI III-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Cagliari III
Projektselskab Eolica Alternative Srl
Størrelse 13,5 MW
Antal møller 9 stk. 1,5 MW turbiner
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje/køb af jord Der er indgået jordlejeaftale med privat jordejer, hvor den årlige jordleje er 

aftalt til Euro 55.000.
Geotekniske undersøgelser Samme som Cagliari I.
Vindmålinger Samme som Cagliari I.
Planlægningsmyndigheder CASIC er ansøgt om tilladelse.
Nettilslutning Er opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Udestår.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Arkæologiske myndigheder Ikke nødvendig pga. status som industrielt site.
Byggetilladelse Der er afgivet betinget byggetilladelse fra Uta kommune. 

Byggetilladelserne tilbageholdes pt. med henvisning tilgældende lovgivning.
Miljømyndigheder Miljøtilladelse er opnået.  
 
 
Colli di Montebove Eolica Srl 
 
Selskabet har indgået en samarbejdsaftale med Clean Power Project Srl, der er et italiensk 
projektudviklingsselskab med en betydelig erfaring i udvikling af vindmølleprojekter.  
 
Samarbejdet omfatter i første omgang et projekt på 32 MW beliggende ved Casoli i Abruzzo 
Regionen. Projektet er i en udviklingsmæssig startfase. CL-P vil forestå udviklingen af dette projekt 
i samarbejde med de personer, som Greentech allokerer til styringen af udviklingsforløbet.  
 
BESKRIVELSE AF CALLI DE MONTEBOVE-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Calli de Montebove
Projektselskab Calli de Montebove Srl
Størrelse 32 MW
Antal møller 16 stk. 2,0 MW turbiner
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje/køb af jord Ret til leje af jord er sikret.
Geotekniske undersøgelser Er opnået.
Vindmålinger Målemast opstilles inden udgangen af 2006.
Planlægningsmyndigheder Endnu ikke opnået.
Nettilslutning Endnu ikke opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Endnu ikke opnået.
Militær luftfart Endnu ikke opnået.
Arkæologiske myndigheder Endnu ikke opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Endnu ikke opnået.  
 
Det er hensigten at udvide samarbejdet med CL-P til at omfatte en projektportefølje på ca. 100 
MW.  
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Polen 
 
Wiatropol International Sp. z.o.o. 
 
Onshore projektporteføljen i dette selskab udgør ca. 220 MW under udvikling, hvoraf ca. 40 MW 
forventes færdigudviklet i 2007. Udviklingen af vindmølleprojekter i Polen er for en høj grads 
vedkommende afhængig af mulighederne for nettilslutning, idet nettet i den nordlige del af Polen, 
hvor alle disse projekter er beliggende, generelt er underdimensioneret. Udviklingen af porteføljen 
sker derfor med skyldig hensyntagen til udbygningen af nettet. Dette muliggør, at et antal 
projekter kan færdigudvikles i 2007 og 2008, hvorimod en del af porteføljen vil have længere 
udviklingstid på grund af den omtalte netudbygning. Nedenfor beskrives kort de projekter i 
porteføljen, der forventes færdigudviklede i løbet af 2007 og 2008.  
 
 
Krokowa onshore 
 
Med udskiftningen af borgmesteren i Krokowa Kommune er der åbnet mulighed for at koordinere 
udviklingsprocessen på 3 eksisterende mindre projekter Starzyński Dwór, Sulicice og Sławoszyno 
samt 1 nyt projekt i kommunen Werblinia, således at Selskabet kan betragte disse 4 projekter som 
et samlet projekt på 32,4 MW. Der er opnået nettilslutningsaftale på denne kapacitet, ligesom der 
er påbegyndt arbejde med at få byggetilladelse til den ca. 10 km lange kabelrute, der er nødvendig 
for projektets gennemførelse.  
 
BESKRIVELSE AF KROKOWA ONSHORE-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Starzynski Dwór, Sulicice, Slawoszyno og Werblinia
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse Ialt 32,4 MW
Antal møller 15 stk.
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje 25-årige jordlejeaftaler uden prisregulering med 14 private jordejere. Diverse

aftalevilkår, alle indebærer dog en leje på ca. EUR 3.000/turbine/år.
Geotekniske undersøgelser Endnu ikke foretaget.
Vindmålinger Vinddata fra en lokal mast ved sitet. Gennemsnitlig vindhastighed 6,1 m/s

i 40 meters højde.
Planlægningsmyndigheder Lokalplan foreligger for Starzynski Dwór - resterende under udarbejdelse
Betingelser for nettilslutning Er opnået.
Nettilslutning Design under udarbejdelse.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljøundersøgelse indsendt.
Elsalgsaftale Vil blive indgået, når projektet er færdigudviklet.  
 
 
Ustka 
 
Udviklingen af Ustka projektet på op til 40 MW fortsætter i henhold til planen. Den nye lokalplan 
omfattende 20 mølleplaceringer er vedtaget og design for kabelrute er indleveret til godkendelse. 
Behandlingen forventes afsluttet i første kvartal 2007. . Det forventes, at dette projekt kan være 
fuldt udviklet i 2007. 
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BESKRIVELSE AF USTKA-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Ustka
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse 38 MW
Antal møller 19 stk
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje 25-årige jordlejeaftaler indgået med 12 private jordejere. Årlige betalinger på 3 %

af nettoproduktionen fra turbinerne, dog ikke mindre end EUR 5.985 per turbine, 
påbegyndende fra starten af produktion. 

Yderligere 4 turbineplaceringer befinder sig på statsejet jord - der er påbegyndt 
procedure mhp. leje af 2 af dem - der overvejes køb af de 2 andre. 

Geotekniske undersøgelser Endnu ikke foretaget.
Vindmålinger Der er målt vind siden marts 2002. Gennemsnitlig vindhastighed 6,2 m/s i 40

meters højde.
Planlægningsmyndigheder Komplet projektbeskrivelse under udarbejdelse. Forventes fremsendt ultimo 2006.
Betingelser for nettilslutning Endnu ikke opnået.
Nettilslutning Design er udarbejdet.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljøundersøgelse indsendt.
Elsalgsaftale Vil blive indgået, når projektet er færdigudviklet.  
 
 
Porzezcze-Dobieslaw 
 
Dette projekt på i alt 46 MW har opnået lokalplan og har netop underskrevet nye jordlejeaftaler. 
Borgmesteren i den involverede kommune har udstedt et ”letter of intent”, hvori han erklærer 
kommunens fulde støtte til projektet. Projektet vil først kunne få nettilslutning i 2008, da der skal 
foretages betydelige investeringer i en transformerstation, der skal bygges i et samarbejde mellem 
netoperatøren og det lokale elektricitetsselskab. 
 
BESKRIVELSE AF PORZECZE-DOBIESLAW-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Porzecze- Dobieslaw
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse 46 MW
Antal møller 23 stk.
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje P.t. 25-  og 28- årige aftaler underskrevet med 19 ejere -  primo december ændres 

de til nye 30- årige aftaler. Udbetaling: EUR 5.000 ved aftalens underskrivelse. 
Efter byggeriets start: EUR 2.500. Efter starten af produktion: tre procent af

nettoproduktionen, dog min. EUR 5.000 pr. år.
Geotekniske undersøgelser Endnu ikke foretaget.
Vindmålinger Der er målt vind siden november 2001. Gennemsnitlig vindhastighed 6 m/s 

i 40 m højde.
Planlægningsmyndigheder Der foreligger en godkendt lokalplan.
Betingelser for nettilslutning Endnu ikke opnået.
Nettilslutning Endnu ikke opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljøundersøgelse indsendt.
Elsalgsaftale Vil blive indgået, når projektet er færdigudviklet.  
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Parnowo 
 
Parnowo projektet har, som en del andre projekter, vanskeligt ved at opnå nettilladelse. Dette har 
medført, at Wiatropol har tilsluttet sig en gruppe af 5 andre developere, der er i samme område, 
for sammen at lægge juridisk pres på den lokale afdeling af elektricitetsselskabet Energa i 
Koszalin. Målet med denne aktion er at presse Energa til at give endelige betingelser for 
nettilslutningen, således at denne del af projektudviklingen kan fortsætte. 
 
BESKRIVELSE AF PARNOWO-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Parnowo
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse ca. 20 MW
Antal møller 9 stk
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje 25-årige jordlejeaftale med én privat jordejer. Årlige betalinger påbegyndende fra

produktionsstart: EUR 5.113 + 0,5 procent af årlig nettoproduktion pr. 2 MW.
Geotekniske undersøgelser Indledende undersøgelser er gennemført - ingen bemærkninger.
Vindmålinger Ikke foretaget på stedet.
Planlægningsmyndigheder Lokalplan under udarbejdelse.
Betingelser for nettilslutning Under udarbejdelse.
Nettilslutning Endnu ikke opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljøundersøgelse indsendt.
Elsalgsaftale Vil blive indgået, når projektet er færdigudviklet.  
 
 
Kieszcze 
 
Kieszcze projektet har været stoppet i en periode pga. de lokale myndigheders modstand mod 
vindmølleprojekter. Det netop overståede valg, som har bragt nye politikere i det lokale billede, 
har igen åbnet mulighed for at forhandle med de lokale myndigheder og herved genoptage 
projektet og fortsætte dets udvikling. 
 
BESKRIVELSE AF KIESZCZE-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Kleszcze
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse 12,5 MW
Antal møller 5 stk.
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje Hidtidige 25- årige aftaler med 5 ejere skal forlænges under forudsætning af, at

de nye lokale myndigheder er positivt indstillet til vindmølleprojekter.
Geotekniske undersøgelser Endnu ikke foretaget.
Vindmålinger Ikke foretaget på stedet.
Planlægningsmyndigheder Der foreligger ingen godkendt lokalplan.
Betingelser for nettilslutning Endnu ikke opnået.
Nettilslutning Endnu ikke opnået.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Endnu ikke opnået.
Militær luftfart Endnu ikke opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Endnu ikke opnået.
Elsalgsaftale Vil blive indgået, når projektet er færdigudviklet.  
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Lisewo 
 
Lisewo projektet var oprindeligt et mindre projekt med 3 mølleplaceringer. Da Wiatropol, på grund 
af for høje krav til jordlejen, har undladt at forlænge aftalen med en jordejer, er der kun 2 
mølleplaceringer tilbage. Det er derfor besluttet at sælge de projektrettigheder, der var opnået for 
disse to placeringer, til en anden developer, der har mulighed for at integrere de to placeringer i et 
større projekt. Det forventes, at dette salg vil blive gennemført i indeværende år.  
 
 
Wiatropol: Pomorze offshore 
 
Pomorze offshore projektet har i det størstedelen af 2005 været opholdt af en retssag. Wiatropol 
vandt denne retssag, som selskabet havde anlagt mod Infrastrukturministeriet i anledning af, at 
Ministeriet trak visse tilladelser tilbage, der tidligere var givet til dette offshore-projekt.  
Udviklingen af projektet er derfor blevet genoptaget i indeværende år. Selskabets har modtaget 
skriftlig bekræftelse fra Maritimkontoret i Gdansk om, at alle tidligere opnåede tilladelser er 
gældende. 
 
Projektet mangler kun at opnå byggetilladelse til den kabelrute på ca. 17 km, der skal trækkes fra 
møllerne til den 400 MW transformerstation, hvor nettilslutning skal foretages samt den 
transformerstation, der skal etableres på kabelruten. Wiatropol har udarbejdet et forslag til denne 
kabelrute og nu officielt ansøgt om tilladelse til at bygge denne. Når denne kabelrute er godkendt, 
vil Selskabet påbegynde arbejdet med at finde en køber eller partner til projektet. 
 
BESKRIVELSE AF POMORZE OFFSHORE-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Pomorze offshore
Projektselskab Wiatropol International Sp. z o.o.
Størrelse 99 MW
Antal møller 33 stk. 3,0 MW Vestas V90 turbiner
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje Sikret gennem tilladelse fra indenrigsministeriet.

Der er foretaget 5 prøveboringer i undergrunden.
Inden byggestart skal der foretages yderligere boringer.

Vindmålinger Ikke foretaget.
Planlægningsmyndigheder Tilladelser nødvendige for placering af projektet offshore er opnået.
Betingelser for nettilslutning Er opnået
Nettilslutning Der er ansøgt om kabelrute til Krokowa kommune. 
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået
Militær luftfart Er opnået
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljøundersøgelse indsendt til myndighederne.

Geotekniske undersøgelser

 
 
 
 
Eolica Wojciechowo Sp. z.o.o. 
 
Eolica Wojciechowo ejes for 50% vedkommende af Greentech Energy Systems A/S og for 50% 
vedkommende af to selskaber i den statsejede PSE-koncern. 
 
I henhold til samarbejdsaftalen har PSE-koncernen indsat en direktør i Eolica Wojciechowo, der 
forestår den daglige drift af selskabet herunder udviklingen af projektet.. 
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Bestyrelsen i selskabet består af 2 personer fra Greentech og 2 personer fra PSE-koncernen. 
Greentech besidder formandsposten i selskabet. 
 
Der er foretaget en kapitalisering af selskabet, der muliggør en færdigudvikling af projektet. 
 
I henhold til gældende regler for PSE koncernen, skal leverancerne til dette projekt udbydes i 
offentlig licitation. Eolica Wojciechowo Sp. z.o.o. har nu gennemført 3 licitationer på 
mølleleverancen, der alle er blevet erklæret ugyldige af en retsinstans som følge af klager fra 
samme polske selskab.  
 
Eolica Wojciechowo har påklaget den seneste afgørelse til en højere polsk retsinstans og har den 
27. november 2006 fået medhold i klagen i en retsafgørelse, der ikke kan ankes.   
 
Den seneste licitation kan herefter køre videre. Der er fremkommet et tilbud der pt. er under 
behandling. 
 
Hvis tidsplanen holder, vil dette projekt have opnået alle nødvendige tilladelser i marts måned 
2007 og kunne være operationelt medio 2008. 
 
BESKRIVELSE AF WOJCIECHOWO-PROJEKTET
Overordnet projektdata:
Projektnavn Wojciechowo
Projektselskab Eolica Wojciechowo Sp. z o.o.
Størrelse 28 MW*
Antal møller 14 stk. 2,0 MW turbiner
Tilladelser/undersøgelser Status
Jordleje 25-årige jordlejeaftaler uden prisregulering med private jordejere.
Geotekniske undersøgelser Er gennemført.
Vindmålinger Der er målt vind på sitet siden marts 2002. Gennemsnitlig vindhastighed 6,1 m/s

i 40 meters højde.
Planlægningsmyndigheder Lokalplan foreligger.
Betingelser for nettilslutning Er opnået.
Nettilslutning Nettilslutningsaftale er underskrevet.
Godkendelse som grøn leverandør Endnu ikke opnået.
Civil luftfart Er opnået.
Militær luftfart Er opnået.
Byggetilladelse Endnu ikke opnået.
Miljømyndigheder Miljømyndighederne har godkendt projektet.  
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KØBET AF VEI 1 A/S 
 
Aftalens parter 
 
Køber af VEI 1 A/S er Selskabet, Greentech Energy Systems A/S. Sælgerne af VEI 1 A/S er 
 
1. Firkanten Invest ApS 
 CVR. nr. 28989954 
 A.N. Hansens Alle 38 

2900 Hellerup 
 
Firkanten Invest ApS er ejet af Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S, Sebastian 
Damgaard Invest ApS og Marie-Louise Damgaard Invest ApS med hver lige andele.  

 
2. Synerco ApS 
 CVR-nr. 20596430 
 Gydevang 43 
 3450 Allerød 
 
 Synerco ApS er ejet af Peter Forchhammer med 75 % og Lars Wexøe med 25 %. 

 
3. Strong Breeze ApS 
 CVR-nr. 29218439 
 Kgs. Nytorv 26, 4. 
 1050 København K 
 

Strong Breeze ApS er ejet af Ozal Ltd. med 45 %, MCS Holding ApS med 45 % og Peter 
Brincker Møller med 10 %. Ozal Ltd. er ejet 100 % af Kjartan Rist. MCS Holding ApS er 
ejet 100 % af Mark Scaba Szigethy.  

 
4. Kgs. Nytorv 21 ApS 
 CVR-nr. 27929311 
 Kgs. Nytorv 21 
 1050 København K 
 
 Kgs. Nytorv 21 ApS er ejet af Heidi Sommer. 
 
5. A/S PSE nr. 2123 
 CVR-nr. 10507936 
 Sponnecksvej 16 
 2820 Gentofte 
 
 A/S PSE nr. 2123 er ejet af Aldo Petersen. 
 
 
Vilkår 
 
Sælgerne sælger til Selskabet nominelt DKK 500.000 aktier i VEI 1 A/S, udgørende hele 
aktiekapital. Aktierne i VEI 1 A/S ejes af Sælgerne med hver 1/5 svarende til nominelt DKK 
100.000. 
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Købesummen for VEI 1 A/S er fastsat til en betaling på 4.000.000 stk. nyudstedte aktier i 
Selskabet. Købesummen og dermed antallet af aktier der leveres til Sælger er beregnet efter en af 
Parterne i fællesskab foretaget værdiansættelse af vindmølleaktiviteterne i VEI 1 A/S.  
 
Det blev mellem parterne i transaktionen besluttet at anvende en værdiansættelsesmetode, der 
baserer sig på et tilbagediskonteret cash-flow princip. Dette fordrer, at man simulerer et 20 årigt 
driftsforløb for de enkelte projekter, idet det antages, at de opsatte møller har en teknisk levetid 
på 20 år. I dette driftsforløb indsættes forudsætninger om de variable, der påvirker projektet 
økonomisk, det være sig priser på elektricitet, priser på grønne certifikater, direkte 
produktionsomkostninger, finansieringsrente og belåningsprocent. Projektets samlede 
pengestrømme tilbagediskonteres herefter til investeringstidspunktet, hvor der, efter reduktion af 
investeringsbeløbet, fremkommer en værdi af projektet. Denne værdiansættelse  kan med rimelig 
stor nøjagtighed foretages for projekter i drift, det vil i dette tilfælde sige de tyske projekter og 
projekter, der står umiddelbart foran start af byggeri, i dette tilfælde Messina projektet. For 
projekter under udvikling udvides modellen med en vurdering af sandsynlighed for det enkelte 
projekts opnåelse af samtlige tilladelser. I værdiansættelsen for VEI 1 A/S projekter under 
udvikling er der anvendt sandsynlighedsprocenter, der ligger i intervallet 15% - 45%. 
 
Kursen på aktierne er fastlagt til DKK 52,45 pr. aktie svarende til gennemsnitskursen på 
Selskabets aktier på Københavns Fondsbørs over en periode på 10 bankdage i perioden indtil 30. 
juni 2006. Købesummen svarer på baggrund heraf til DKK 209.800.000. Denne værdi kan 
sammenholdes med den af Horwath Revisorerne udarbejdede vurderingsberetning (se Bilag 1), 
hvor revisor udtaler, ”at værdien af de indskudte aktier mindst svarer til værdien af det fastsatte 
vederlag”. 
 
I nedenstående åbningsbalance for VEI 1 A/S pr. 1. juli 2006 fremgår en gældspost stor DKK 
17.047.890. Ved købet af VEI 1 A/S overtager Greentech denne fordring, der består mellem VEI 1 
A/S og aktionærerne i VEI 1 A/S. Fordringen afregnes ved udstedelse af 325.030 stk. nye aktier i 
Selskabet til kurs 52,45 med 65.006 stk. nye aktier til hver af de sælgende aktionærer i VEI 1 A/S.  
 
Den samlede sum af ovennævnte to transaktioner på DKK 226.847.890 afregnes ved, at Greentech 
udsteder i alt 4.325.030 stk. nye aktier til aktionærerne i VEI 1 A/S. Tegningskursen er DKK 52,45 
pr. ny aktie fastsat som et simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns Fondsbørs i 
perioden 19. juni 2006 til 30. juni 2006. 
 
 
Spaltning 
  
Sælgerne har ansøgt om og opnået tilladelse til en skattefri spaltning af det bestående selskab 
Vindenergi Invest A/S i to selvstændige fortsættende selskaber VEI 1 A/S og VEI 2 A/S, hvor 
vindmølleaktiviteterne videreføres i VEI 1 A/S. Overdragelsen af aktierne i VEI 1 A/S er fra 
Sælgernes side betinget af, at denne tilladelse blev opnået til spaltningen. Afviklingsdagen for den 
samlede transaktion er fastsat til den 31. december 2006. 
 
Greentech overtager VEI 1 A/S udfra åbningsbalancen den 1. juli 2006, idet der på tidspunktet for 
afviklingsdagen ikke er aflagt årsregnskaber for VEI 1 A/S. 
 
Åbningsbalancen pr. 1. juli 2006 for det nystiftede selskab VEI 1 A/S består af den udspaltede del 
af selskabet Vindenergi Invest A/S (ophørende selskab), der vedrører alle vindaktiviteter. Alle 
øvrige aktiviteter i Vindenergi Invest A/S videreføres i det nystiftede selskab VEI 2 A/S. 
 
De tyske vindprojekter generede følgende resultater pr. 30/9 2006: 
Q3-regnskab for VEI 1’s Vindmølleaktivitet – før rente og skat: 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 47 af 145  

 
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder DKK – 5.439.894   
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder DKK         57.793 
I ALT     DKK – 5.382.101 
 
Heraf aktive møller i Tyskland efter SKAT: 
 
Energieanlagen GmbH & Co. & Wormlage DKK        36.120 
Gehlenberg    DKK -3.597.240 
I ALT    DKK -3.561.120 
 
Tallene er uddraget af Mellembalance for perioden frem til 30. september 2006, der er 
udarbejdelse i forbindelse med vurderingsberetninger i forbindelse med spaltning af Vindenergi 
Invest A/S til VEI 1 A/S og VEI 2 A/S. 
 
Nedenfor gengives spaltnings- og åbningsbalancen for VEI 1 A/S pr. 1. juli 2006: 
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I forlængelse af åbningsbalancen for VEI 1 A/S opstilles nedenfor en urevideret balance for 
Selskabet før og efter købet af VEI 1 A/S udfra Selskabets halvårsregnskab pr. 30. juni 2006 og VEI 
1 A/S spaltningsbalance pr. 30. juni 2006. Det skal bemærkes, at Selskabet benytter IFRS som 
regnskabsstandard, og at VEI 1 A/S har benyttet Årsregnskabsloven som standard for 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 49 af 145  

regnskabsaflæggelsen. Der kan således efterfølgende forekomme korrektioner til nedenstående 
opgørelse som følge af revisionens gennemgang: 
 
Selskabets aktiver pr. 1. juli 2006 før og efter overtagelsen af VEI 1 A/S
TDKK 30.6.2006 01.7.2006 01.7.2006

Selskab Greentech VEI 1 A/S Samlet

Regnskabspraksis IFRS ÅRL IFRS + ÅRL

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver
Rettigheder      119.864               -         119.864 
Immaterielle anlægsaktiver      119.864               -         119.864 

Materielle anlægsaktiver
Vindmøller        98.297               -           98.297 
Vindmøller under opførelse        54.550               -           54.550 
Forudbetalinger på møllelevarencer        42.157               -           42.157 
Indretning af lejede lokaler             297               -                297 
Inventar             292               -                292 
Materielle anlægsaktiver      195.593               -         195.593 

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder          1.250          1.250 
Kapitalandele i assoc. virksomheder               42        15.898        15.940 
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomehder               -             1.360          1.360 
Udlån til assoc. virksomheder          1.023               -             1.023 
Deposita             329               -                329 
Bankindestående på sikringskonto        24.124               -           24.124 
Udskudt skat          1.085               -             1.085 
Andre langfristede aktiver        26.603        18.508        45.111 

Langfristede aktiver ialt      342.060        18.508      360.568 

Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg          1.008               -             1.008 
Andre tilgodehavender          2.424               -             2.424 
Periodeafgrænsningsposter          2.161               -             2.161 
Værdipapirer               -                  -                  -  
Likvide beholdninger        29.979          2.565        32.544 
Kortfristede aktiver ialt        35.572          2.565        38.137 

Aktiver      377.632        21.073      398.705  
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Selskabets passiver pr. 1. juli 2006 før og efter overtagelsen af VEI 1 A/S
TDKK 30.6.2006 01.7.2006 01.7.2006

Selskab Greentech VEI 1 A/S Samlet

Regnskabspraksis IFRS ÅRL IFRS + ÅRL

Aktiekapital 99.871 500 100.371
Reserve for valutakursregulering - 58 0 - 58
Reserve for opskrivning efter indre værdis metode 170 170
Overkurs ved emission 200.523 0 200.523
Overført resultat - 49.359 1.133 - 48.226
Egenkapital ialt 250.977 1.803 252.780

Langfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 49.535 0 49.535
Lånekreditorer 3.476 0 3.476
Skyldig købesum, Wiatropol 9.749 0 9.749
Konvertibelt gældsbrev 39.722 0 39.722
Langfristede forpligtelser 102.482 0 102.482

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter 10.600 0 10.600
Bankgæld 0 0 0
Leverandører af varer og tjenesteydelser 1.798 208 2.006
Hensatte forpligtelser 7.850 2.014 9.864
Anden gæld 3.925 17.048 20.973
Kortfristede forpligtelser 24.173 19.270 43.443

Forpligtelser i alt 126.655 19.270 145.925

Passiver 377.632 21.073 398.705  
 
 
Due diligence 
 
Inden underskrivelsen af aktieoverdragelsesaftalen har Selskabet gennemført en due diligence af 
samtlige projekter og projektrettigheder i VEI 1 A/S. Undersøgelsen er gennemført ved, at 
Selskabet eller Selskabets repræsentanter har gennemgået de af Sælger udleverede dokumenter 
samt foretaget tekniske undersøgelser af sites og andre geografiske forhold. 
 
 
Projektportefølje i VEI 1 A/S 
 
Møller i drift i Tyskland 
 
De tyske møller er beliggende i følgende selskabskonstruktioner:  
 
Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG., Wormlage Windenergianlagen GmbH & KG. og Tiefental 
Windenergianlagen GmbH & KG. er tyske selskabsformer, der ligner et dansk kommanditselskab.  
 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 51 af 145  

Gehlenberg ApS, Wormlage Verwaltung GmbH og Tiefental Verwaltung GmbH fungerer som 
komplementar for hhv. Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG., Wormlagen Windenergianlagen GmbH 
& KG. og Tiefental Windenergianlagen GmbH & KG. 
 
 
Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG 
 
Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG. ejer et vindmølleprojekt ved Oldenburg i delstaten 
Niedersachsen i Tyskland. Projektet består af 13 Enercon E66/18,70 møller, hver med en nominel 
kapacitet på 1,8 MW. Projektets totale nominelle kapacitet er 23,4 MW. Møllerne blev sat i drift 
løbende i årene 2000 og 2001. Der er indgået aftaler med private jordejere om leje af jorden for 
en 20-årig periode samt aftale om afsætning af den producerede elektricitet i henhold til den tyske 
EEG lovgivning. Som følge heraf afregnes elektriciteten med 9,10 eurocents pr. kWh. Projektets 
detaljer fremgår af nedenstående tabel.  
 
Gehlenberg
Lokalt selskab Windpark Gehlenberg ApS & Co. KG
Beliggende Oldenburg, Niedersachsen, Tyskland
Ejerandel 100%
Projekt
Mølletype Enercon E66/18.70
Antal møller                                                                                                    13 
Kapacitet pr. mølle 1,8 MW
Installeret kapacitet                                                                                               23,40 
Idrifttaget 2001/2001 
Økonomiske forhold
Forventet årlig nettoproduktion (kWh) 31.303.089
Jordlejeaftaler Indgået for 20-årig periode
Jordlejeafgift 4 % af omsætningen i perioden 2005-2012

6 % af omsætningen i perioden 2013-2017
8 % af omsætningen fremover

Forsikringer (pris pr. mølle) EUR 3.037 pr. år indekseret 2,0 % pr. år
Dansk administrationsaftale (pr. mølle) 2.217 pr. år indekseret 2,0 % pr. år

EUR 27.000 pr. mølle pr. år baseret på normalproduktion.
Hvis produktionen overstiger normalen EUR 0,0092 pr. kWh

af den overskydende produktion.
Afregning af el Fast pris aftale EUR 0,091 pr. kWh indtil 2021

Herefter afregnes med EUR 0,06187 pr. kWh

Service og vedligehold *

 
 
Der er indgået aftale om et Enercon Partner Koncept (EPK) på service og vedligehold, som er 
gældende til år 15 efter idrifttagning. Møllerne er dækket mod driftstab, såfremt møllernes 
rådighedsfaktor er mindre end 97 % ved en vindhastighed, der muliggør produktion.  
 
Driftstatus opgjort pr. år 2001 2002 2003 2004 2005 2006 *

Produktion (kWh) 22.864.243 33.477.027 27.303.008 32.029.740 30.234.551 25.524.779
Omsætning (EUR) 2.080.646  3.046.409  2.484.574  2.914.706  2.751.344  2.322.755   
 
* Opgjort ultimo november 2006.  
 
Alle vindparkens møller har været taget ud af drift i løbet af 2006. Dette skyldes, at møllernes 
vinger havde behov for at få skiftet glasfiber på vingerne. Udgifterne til denne vedligeholdelse 
dækkes af Enercon i henhold til den aftalte garantiforpligtelse. Der må påregnes et driftstab i den 
periode, hvor møllerne har været ude af drift. Enercon har imidlertid stillet rådighedsgaranti, som 
beskrevet ovenfor. Hvis dette driftsstop påvirker denne garantiprocent, dækker Enercon tabet. 
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Wormlage Windenergianlage GmbH & KG. 
 
Wormlage Windenergianlage GmbH & KG. ejer 49,5 % af et vindenergiprojekt mellem Dollenchen 
og Wormlage i den tyske delstat, Brandenburg. Projektet har en samlet kapacitet på 7,5 MW og 
består af 5 stk. Vestas V82 møller på hver 1,5 MW. Møllerne blev sat i drift ved udgangen af 2005. 
Der er indgået aftaler om jordleje for en 20-årig periode samt aftale om afsætning af den 
producerede elektricitet i henhold til den tyske EEG lovgivning. Som følge heraf afregnes 
elektriciteten med 8,53 eurocents pr. kWh. Finansieringen er opnået gennem tysk bank på 
projektfinansieringsvilkår. VEI 1 A/S ejer 50 % af Wormlage Verwaltung GmbH, der ejer 1 % af 
Wormlage Windenergianlage GmbH & KG. 
 
Wormlage
Lokalt selskab Wormlage Windenergianlagen GmbH & KG
Beliggende Dollenchen, Brandenburg, Tyskland
Ejerandel 50%
Projekt
Mølletype Vestas V82
Antal møller                                                                                                                                                     5 
Kapacitet pr. mølle 1,5 MW 
Installeret kapacitet 7,5 MW 
Idrifttaget 31.12.2005 
Økonomiske forhold
Forventet årlig nettoproduktion (kWh) 17.224.302
Produktion pr. ultimo september 2006 10.875.392
Jordlejeaftaler 20-årige jordlejeaftaler med 2 private jordejere med option på yderligere 10 år

Udgift til jordleje udgør 4,0 % af den faktiske nettoproduktion i projektets
første 12 år. Herefter afregnes med 5,1 % i efterfølgende år

Teknisk og administrativt tilsyn 3,0 % af omsætningen
Vedligehold og service 2-årig garantiperiode fra idriftsættelse. Herefter EUR 9.000 pr. år
Teknisk service og overvågning 4,0 % af omsætningen fra salg af elektricitet
Afregning af el EUR 0,0853 pr. kWh i de første 20 års drift i henhold til tysk EEG lovgivning

Jordlejeafgift

 
 
Aftale om vedligehold og service er indgået med Ecojoule. Der er indgået aftale om Optisafe med 
Vestas for de første 10 år efter idrifttagelse. Aftalen indeholder mulighed for forlængelse.  
 
Herudover hensættes en reserve på EUR 10.000 årligt til nedtagningsomkostninger.  
 
 
Tiefental Windenergianlage GmbH & KG.  
 
Tiefental Windenergianlage GmbH & KG. ejer 49,5 % af et vindenergiprojekt ved Würzburg i den 
tyske delstat Bayern. Projektet med en samlet kapacitet på 6,0 MW består af 4 stk. Vestas V82 
møller på hver 1,5 MW. Møllerne blev sat i drift i slutningen 2005, hvorfor produktionen af 
elektricitet fra vindmølleparken i dette år var lille. Der er indgået aftaler om jordleje for en 20-årig 
periode samt aftale om afsætning af den producerede elektricitet i henhold til den tyske EEG 
lovgivning. Elektriciteten afregnes med 8,53 eurocents pr. kWh. VEI 1 A/S ejer 50 % af Tiefental 
Verwaltung GmbH, der ejer 1 % af Tiefental Windenergianlage GmbH & KG. 
 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 53 af 145  

Tiefental
Lokalt selskab Tiefental Windenergianlagen GmbH & KG
Beliggende Markt- Bütthard/Riedenheim- Stalldorf, Würzburg, Bayern
Ejerandel 50%
Projekt
Mølletype Vestas V82
Antal møller                                                                                                                                                     4 
Kapacitet pr. mølle 1,5 MW 
Installeret kapacitet 6 MW 
Idrifttaget 31.12.2005 
Økonomiske forhold
Forventet afsat nettoproduktion (kWh) 13.590.000
Produktion år til dato pr. ultimo
september 2006
Jordlejeaftaler Aftale indgået for 20- årig periode med option for yderligere 10 år
Jordlejeafgift 5,01 % af omsætningen fra salg af elektricitet i projektets første 7 år. I år 8- 14 

afregnes med 5,85 % af omsætningen. Herefter betales 7,01 % af omsætningen
Forsikringer 10- årig Opti- Safe aftale med mølleleverandøren
Teknisk og administrativt tilsyn 3,0 % af omsætningen
Vedligehold og service 2- årig garantiperiode fra idriftsættelse. Herefter EUR 9.000 pr. år
Teknisk service og overvågning 4,0 % af omsætningen fra salg af elektricitet
Afregning af el PPA tariff EUR 0,0853 pr. kWh i de første 20 års drift i henhold til tysk EEG lovgivning

8.102.393

 
 
Aftale om vedligehold og service er indgået med Ecojoule. Der er indgået aftale om Optisafe med 
Vestas for de første 10 år efter idrifttagelse. Aftalen indeholder mulighed for forlængelse.  
 
 
Møller under opførelse i Italien 
 
Minerva Messina Srl 
 
VEI 1 A/S har en 85 % ejerandel af projektselskabet Minerva Messina Srl. De resterende 15% ejes af 
den lokale developer, der har udviklet projektet. Denne developer har en lang erfaring med 
udvikling af vindmølleprojekter på Sicilien og betragtes som en af Italiens dygtigste og mest 
seriøse vindmølleudviklere. 
 
Projektet er beliggende ved byen Messina i det nordøstlige Sicilien i kommunerne Rocella 
Valdemone, Montalbano Elicona og San Piero Patti. Der er planlagt opstillet 21 møller på hver 2,0 
MW, således at projektets samlede kapacitet udgør 42 MW. Der føres pt. forhandlinger med den 
potentielle vindmølleleverandør, der forventes afsluttet med underskrift af en leverancekontrakt i 
indeværende år. Hvis dette kan opnås, vil der være en 18 måneder leveringstid på møllerne. Alle 
jord og elektriske arbejder forventes udført af Siemens, hvor kontraktsforhandlinger ligeledes 
pågår. 
 
De foreløbige produktionsberegninger anslår en årlig produktion på ca. 90.000.000 kwh. 
Projektets øvrige detaljer fremgår af tabellen nedenfor: 
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Messina
Lokalt selskab
Beliggende
Ejerandel
Projekt
Mølletype
Antal møller
Kapacitet pr. mølle
Installeret kapacitet
Idrifttaget
Vindmålinger
Tilladelser/undersøgelser
Jordleje
Geotekniske undersøgelser
Planlægningsmyndigheder 
Nettilslutning 
Godkendelse som grøn leverandør
Civil luftfart
Militær luftfart
Byggetilladelse 
Miljømyndigheder

Minerva Messina Srl

Sicilien, Italien

85%

Endnu ikke besluttet. Forventes 80-92 m rotordiameter
21

2 MW
42 MW

Estimeret 2008
5,5 m/s (30 meters højde)

Status

20-årig

Er opnået

Er opnået

Er opnået

Er opnået

Er opnået

Er opnået

Er opnået

Godkendelse er opnået  
 
Projektet genererer indtægter fra salg af elektricitet og grønne certifikater. Årligt betales en afgift 
til de lokale myndigheder på 1,5 % af indtægterne før moms. Herudover afregnes en jordlejeafgift 
på EUR 1.000 pr. installeret vindmølle. 
  
Projektet forventes finansieret ved en leasingfinansiering, der omfatter 90% af de samlede 
investeringsomkostninger. Der pågår pt. forhandlinger med en fransk bank, der tidligere har 
finansieret vindmølleprojekter i Italien efter en leasingmodel. Den resterende del af investeringen 
vil fremkomme som egenkapital i projektet, hvor Greentech låner projektselskabet det fornødne 
beløb.  
 
 
Møller under udvikling i Italien og Norge 
 
Norge 
 
Opnåelse af tilladelse fra myndighederne til opstilling af vindmøller i Norge finder sted i en proces 
med  Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE), der har overordnet bemyndigelse til at give alle 
nødvendige tilladelser. Processen kan i korthed beskrives som følger: 
 

- Developeren indsender en ansøgning til NVE 
- På basis af denne ansøgning udarbejder NVE et såkaldt ”konsekvensudredningsprogram, 

der angiver hvilke yderligere undersøgelser og beregninger, der skal udføres på projektet. 
- Developeren indleverer herefter et projektmateriale, der tager højde for de ovenfor nævnte 

undersøgelser og beregninger. 
- Hvis NVE godkender dette projektmateriale skal det i offentlig høring, hvorefter 

tilladelserne til       opførelse af projektet kan gives 
 
 
Kollsnes Vindpark AS 
 
Kollsnes projektet er beliggende i Øygarden kommune ved Bergen i Norge. VEI 1 A/S lokale 
samarbejdspartner og projektudvikler, Gefion Engineering AS, har i henhold til Plan- og 
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bygningsloven fremsendt ansøgning til Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) om at 
installere op til 19 stk. vindmøller med en samlet nominel kapacitet på 38 MW 
Gefion Engineering AS har modtaget ”konsekvensudredningsprogram” fra NVE og forventer i den 
forbindelse, at der skal iværksættes yderligere undersøgelser og foretages beregninger, der vil 
tage 12-18 måneder. 
 
Der er indgået en aftale med Gefion Engineering AS om udviklingen af projektet. 
Udviklingshonorar er fastsat til Euro 70.000 pr. MW, der udbetales i følgende rater: 
 
11.5 % ved indgåelse af aftalen 
30,0 % når konsekvensudredningsprogrammet er færdiggjort og jordlejeaftaler indgået 
58,5 % ved endelig byggetilladelse for anlæg og nettilslutning. 
 
Ved betalingen af disse rater overtages en tilsvarende procentdel af projektselskabet, således at 
VEI 1 A/S er 100 % ejer af projektselskabet ved betaling af sidste rate.  
 
Kollsnes

Lokalt selskab

Beliggende

Ejerandel

Projekt

Mølletype

Antal møller

Kapacitet pr. mølle

Installeret kapacitet

Vindmålinger

Processtatus Foreløbig tidsplan

Fremsendelse af ansøgning til NVE

Konsekvensudredningsprogram

Kollsnes Vindpark AS

Øygarden, Hardaland, Norge

Fremsendt 20. september 2005

11,5%

Endnu ikke besluttet

op til 19 stk.

2,0 MW

38 MW

Langtidsreferencer er tilgængelige

1.9.2006  
 
 
Basilicata, Campanien og Puglien 
 
Projektporteføljen i Basilicata, Campanien og Puglien består af 6 vindenergiprojekter på i alt 296 
MW, der udvikles i samarbejde med en lokal partner. 
 
Projekterne ”Guardia dei Lombardi”, ”Monteverde” og ”Calitri” er beliggende i Avellino provinsen i 
regionen Campania, mens projekterne ”Montemilone” og ”Senise” er beliggende i Potenza 
provinsen i Basilicata regionen. ”Candela” projektet er beliggende i Foggia provinsen i regionen i 
Puglien. Disse projekter, der har en total potentiel kapacitet på 296 MW, ejes gennem 
projektselskaber, hvor VEI 1 A/S ejer 75% af aktierne og den lokale samarbejdspartner de 
resterende 25%. 
 
Der er indgået en udviklingsaftale med den lokale partner, der omfatter dennes arbejde med 
udviklingen af projekterne og den betaling, som projektselskabet skal erlægge. I henhold til 
aftalen skal der betales Euro 65.000/MW i udviklingshonorar, der betales som følger: 
 

- Euro 6.500/MW ved opnåelse af foreløbige jordlejeaftaler og foreløbige aftaler med de 
involverede kommuner 

- Euro 6.500/MW ved opnåelse af foreløbig nettilslutning 
- Euro 26.000/MW ved opnåelse af alle nødvendige tilladelser for påbegyndelse af byggeri. 
- Euro 13.000/MW ved start af byggeri 
- Euro 13.000/MW ved afslutning af byggeri 
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Projekterne er alle på et meget tidligt udviklingsstade, hvor der indtil videre kun er sikret 
jordlejeaftaler på en del af de nødvendige arealer. Der rejses for tiden vindmålemaster på en del af 
de involverede sites.  Der forventes en samlet udviklingstid på disse projekter på minimum 2 år. 
Der vil i begyndelsen af 2007 blive udfærdiget en detaljeret plan for projekternes udvikling og 
prioritetsorden.  
 
 
Parco Eolica di Isca Srl 
 
Projektet i Isca sullo Ionio kommune udvikles i projektselskabet Parco Eolica di Isca Srl. Parco 
Eolica di Isca Srl ejes 90 % af Vento Italia SA og 10 % af Christiano Sama, Greentech har option på 
at overtage 90 % af ejerskabet, når projektet er fuldt udviklet.   Vindparken omfatter 14 stk. møller 
på hver 2,0 MW, i alt 28 MW. Prisen for overtagelsen af en 90 % ejerandel i Parco Eolia di Isca Srl er 
EUR 3.276.000. 
 
Der er modtaget ”convenzione”, hvilket indebærer en hensigtserklæring fra kommunen om, at 
denne stiller sig positivt overfor muligheden for installation af et vindenergianlæg. Isca sullo Ionio 
kommune er beliggende i Catanzaro provinsen i den italienske region Calabrien. Isca sitet er 
beliggende ti km fra det Ioniske hav i en højde af ca. 950 m over havets overflade. Der er opnået 
tilladelse til nettilslutning for op til 30 MW nominel kapacitet. Det er Isca kommune, der ejer 
jorden, hvor vindmølleparken planlægges installeret.  
 
Isca sullo Ionio
Lokalt selskab
Beliggende
Ejerandel
Projekt
Mølletype
Antal møller
Kapacitet pr. mølle
Installeret kapacitet
Idrifttaget
Vindmålinger
Tilladelser/undersøgelser
Jordleje
Geotekniske undersøgelser
Planlægningsmyndigheder
Nettilslutning
Godkendelse som grøn leverandør
Civil luftfart
Militær luftfart
Byggetilladelse
Miljømyndigheder
Elsalgsaftale Ikke opnået

Ikke opnået

Ikke opnået

Ikke opnået

Ikke opnået

Ikke opnået

Ikke opnået

Er opnået for op til 30 MW nominel kapacitet

Ikke opnået

Forventes ultimo 2009 / 2010
6,5 m/s (40 meter)

Status

20-årig

Møllefabrikat endnu ikke besluttet
14

2 MW
28 MW

Parco Eolica di Isca Srl

Isca sullo Ionio, Calabrien, Italien

0 % med option på at overtage 90 %
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FINANSIELLE OPLYSNINGER 
 
Indledende oplysninger 
 
Selskabet har historisk offentliggjort årsrapporter, der er reviderede i henhold til danske 
revisionsstandarder samt kvartals- og delårsrapporter indeholdende Selskabets ureviderede 
regnskabsoplysninger i henhold til Københavns Fondsbørs’ retningslinjer for virksomheder 
optaget i Smallcap indekset. Fremover vil Selskabet følge Fondsbørsens retningslinier for Selskaber 
optaget i Midcap indekset. Disse oplysninger bliver offentliggjort via Københavns Fondsbørs. De 
pågældende koncernregnskaber er uddrag fra Selskabets offentliggjorte årsrapporter, der også 
indeholder moderselskabsregnskaber, regnskabsmeddelelse for 2005, revisionspåtegning, 
ledelsesberetning, beskrivelse af anvendt regnskabspraksis samt noter, som ikke er indeholdt i 
nærværende prospekt. Selskabets regnskabsår følger kalenderåret. For yderligere oplysninger 
henvises til nedenstående ”Krydsreferencetabel” i underafsnittet om ”Øvrige oplysninger om 
finansielle forhold”. 
 
Regnskabsmæssige oplysninger gengivet fra årsrapporterne for 2003 og 2004 er udarbejdet i 
overensstemmelse med Selskabets daværende regnskabspraksis i henhold til Årsregnskabsloven 
og yderligere danske oplysningskrav til årsrapporter for børsnoterede Selskaber. De 
regnskabsmæssige oplysninger for regnskabsåret 2005 er udarbejdet i overensstemmelse med 
bestemmelserne om indregning og måling i de internationale regnskabsstandarder (IFRS) som 
godkendt af EU. I forbindelse med overgang til IFRS i 2005 er sammenligningstallene for 2004 
tilpasset hertil.  
 
 
Krydsreferencetabel 
 
Det følger af punkt 20.1 i bilag I i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 
om gennemførelse af Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2003/71/EF for så vidt angår 
oplysninger i prospekter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og 
offentliggørelse af sådanne prospekter samt annoncering (Prospektforordningen), at reviderede 
regnskabsoplysninger for de seneste tre regnskabsår skal medtages i Prospektet. I 
overensstemmelse med artikel 28 i Prospektforordningen og § 18, stk. 2 i bekendtgørelse nr. 306 
af 28. april 2005 om prospekter for værdipapirer, der optages til notering eller handel på et 
reguleret marked, og ved første offentlige udbud af værdipapirer over EUR 2.500.000 
(Prospektbekendtgørelsen), integreres følgende oplysninger i Prospektet ved henvisning til 
Selskabets hjemmeside: www.greentech.dk 
 
Nedenstående krydsreferencetabel refererer til oplysninger i årsrapporterne for perioden fra 2003 
til 2005 samt Selskabets kvartalsrapport for 3. kvartal 2006, som offentliggjort til Københavns 
Fondsbørs. 
 

http://www.greentech.dk/
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Oplysningselement Reference

Ledelsespåtegning 1. janaur -  30. september 2006 Selskabets 3. kvartalsrapport 2006, side 2
Ledelsesberetning 1. januar -  30. september 2006 Selskabets 3. kvartalsrapport 2006, side 3
Anvendt regnskabspraksis 1. januar -  30. september 2006 Selskabets 3. kvartalsrapport 2006, side 2

Revisionspåtegning for regnskabsåret 2005 Selskabets årsrapport 2005, side 5
Ledelsesberetning for regnskabsåret 2005 Selskabets årsrapport 2005, side 4
Anvendt regnskabspraksis for regnskabsåret 2005 Selskabets årsrapport 2005, side 36- 48
Noter for regnskabsåret 2005 Selskabets årsrapport 2005, side 56- 74

Revisionspåtegning for regnskabsåret 2004 Selskabets årsrapport 2004, side 4
Ledelsesberetning for regnskabsåret 2004 Selskabets årsrapport 2004, side 5- 24
Anvendt regnskabspraksis for regnskabsåret 2004 Selskabets årsrapport 2004, side 25- 31
Noter for regnskabsåret 2004 Selskabets årsrapport 2004, side 37- 51

Revisionspåtegning for regnskabsåret 2003 Selskabets årsrapport 2003, side 4
Ledelsesberetning for regnskabsåret 2003 Selskabets årsrapport 2003, side 5- 21
Anvendt regnskabspraksis for regnskabsåret 2003 Selskabets årsrapport 2003, side 24- 31
Noter for regnskabsåret 2003 Selskabets årsrapport 2003, side 37- 51  
 

 
 
Finanskalender 
 
Selskabets ledelse har besluttet at periodeoplysninger offentliggøres på følgende datoer for 
regnskabsårene 2006 og 2007: 
 
Årsrapport 2006   30.03.2007 
Kvartalsrapport for 1. kvartal 2007  30.05.2007 
Kvartalsrapport for 2. kvartal 2007  28.08.2007 
Kvartalsrapport for 3. kvartal 2007  24.11.2007 
 
Ordinær generalforsamling forventes afholdt den 26. april 2007.  
 
 
Erklæring afgivet af Selskabets revisor om regnskaberne 
 
Til aktionærerne i Greentech Energy Systems A/S 
 
PricewaterhouseCoopers ved de statsautoriseret revisorer Karsten Rasmussen og Mark Fromholt 
samt statsautoriseret revisor Steen Drewsen har revideret de offentliggjorte årsrapporter for 
Greentech Energy Systems A/S for regnskabsårene 2003 og 2004. PricewaterhouseCoopers ved de 
statsautoriseret revisorer Søren Skov Larsen og Mark Fromholt har revideret den offentliggjorte 
årsrapport for Greentech Energy Systems A/S for regnskabsåret 2005. Årsrapporterne for 2003 - 
2005 er alle forsynet med en revisionspåtegning uden forbehold eller supplerende oplysninger.  
 
Regnskaberne, der er præsenteret i afsnittet ”Finansielle oplysninger” i prospektet for Greentech 
Energy Systems A/S dateret 14. februar 2007, er uddrag af de offentliggjorte årsrapporter for 
regnskabsårene 2003, 2004 og 2005. Regnskaberne udarbejdes i overensstemmelse med den 
regnskabspraksis, der er beskrevet i afsnittet ”Finansielle oplysninger”. Anvendt regnskabspraksis 
for 2003 og 2004 er i overensstemmelse med årsregnskabsloven og yderligere danske 
oplysningskrav til årsrapporter for børsnoterede selskaber. Anvendt regnskabspraksis for 2005 er 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 59 af 145  

i overensstemmelse med bestemmelserne om indregning og måling i de internationale 
regnskabsstandarder (IFRS). 
 
Vi har revideret regnskaberne for 2003, 2004 og 2005 som er indarbejdet i dette prospekt og som 
uddrages af de offentliggjorte årsrapporter for 2003, 2004 og 2005. 
 
Vores revision for regnskabsårene 2003, 2004 og 2005 er afsluttet henholdsvis den 10. marts 
2004, 18. marts 2005 og 24, marts 2006. Vi har ikke foretaget yderligere revisionshandlinger 
efter den 24. marts 2006. 
 
Selskabets ledelse har ansvaret for udarbejdelse af regnskaber for 2003, 2004 og 2005. Vores 
ansvar er på grundlag af vores revision at udtrykke en konklusion om regnskaberne. 
 
 
Den udførte revision 
 
Vi har udført vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder 
kræver, at vi tilrettelægger og udfører revisionen med henblik på at opnå høj grad af sikkerhed 
for, at årsrapporten ikke indeholder væsentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprøvevis 
undersøgelse af information, der understøtter de i årsrapporten anførte beløb og oplysninger. 
Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de 
væsentlige skøn, som ledelsen har udøvet, samt vurdering af den samlede præsentation af 
årsrapporten. Det er vor opfattelse, at den udførte revision giver et tilstrækkeligt grundlag for vor 
konklusion. 
 
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold. 
 
  
Konklusion 
 
Det er vor opfattelse, at regnskaberne giver et retvisende billede af koncernens og moder-
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2003 og 2004 samt af 
resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestrømme for 
regnskabsårene 2003 og 2004 i overensstemmelse med årsregnskabsloven og yderligere danske 
oplysningskrav til årsrapporter for børsnoterede selskaber.  
 
Det er endvidere vor opfattelse, at regnskabet giver et retvisende billede af koncernens og 
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2005 samt af resultatet 
af koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens pengestrømme for regnskabsårene 
2005 i overensstemmelse med bestemmelserne om indregning og måling i de internationale 
regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU. 
 
 
København, den 14. februar 2007  
 
PricewaterhouseCoopers 
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 
 
 
Søren Skov Larsen 
Statsautoriseret revisor 
 
 
 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 60 af 145  

Trendoplysninger 
 
Der skal kort redegøres for udviklingen i støtteordninger og energipriser. 
 
 
Støtteordninger 
 
Den erfaring, som Greentech har oparbejdet siden 2000, viser, at støtteordninger er til stede i et 
givet land så længe de overordnede politiske mål for installeret kapacitet af alternativ energi ikke 
er opnået. Disse overordnede politiske mål er som oftest knyttet til de forpligtelser, som landene 
har indgået over for EU. Dette medfører, at der i de markeder, hvor de politiske mål endnu ikke er 
opnået, vil være et behov for at tiltrække investorer til den alternative energi, hvilket som 
hovedregel gøres ved støtteordninger. 
 
De tidligere støtteordninger i Danmark er stort set afviklede, primært fordi den ønskede kapacitet 
på den alternative energi er opnået. 
 
Et andet af de store markeder for alternativ energi Tyskland har ligeledes indført en aftrapning i 
støtteordningerne, fordi man nærmer sig det politiske mål for alternativ energi. 
 
I andre europæiske lande eksisterer forskellige former for støtteordninger, hvor de mest favorable 
er knyttet til de lande, der har størst behov for en udbygning af den alternative energi. 
 
 
Energipriser 
 
Det er uhyre vanskeligt at give et entydigt billede af energipriserne, da prissystemet er meget 
differentieret. 
 
Det er imidlertid den generelle opfattelse i de rapporter, der publiceres af Det Internationale 
Energiagentur, OECD og EU-systemet, at energipriserne vil stige over den prognoseperiode på 15-
20 år, som disse rapporter dækker. Den væsentligste årsag til denne stigning er det forhold, at ca. 
65 % af elektriciteten for øjeblikket fremstilles på basis af fossilt brændstof. Man forventer ikke, at 
denne procentdel vil blive væsentligt forandret i prognoseperioden. Elektricitetsprisen vil derfor 
være stærkt afhængig af prisen på fossilt brændstof, som man fra disse institutioners side 
forventer vil stige over prognoseperioden. 
 
Hvis man forsøger at se historisk på dette forhold, kan man betragte de priser, der dannes i dag-
til-dag markedet. 
 
I Danmark publicerer Energi Danmark en række statistikker, der f.eks. viser, at dag-til-dag 
markedspriser i Vestdanmark over de seneste 12 måneder har udvist en svag stigende tendens 
omkring et niveau på 35-37 øre/kWh. Hvis man for det samme marked betragter terminspriserne 
for levering af elektricitet i 2008, viser dette priser i størrelsesordenen 40-41 øre/kWh, hvilket 
understreger den overordnede forventede stigende tendens. 
 
I Polen har dag-til-dag markedet vist en stigning i elektricitetspriserne over de seneste 12 måneder 
fra 92 PLN/MWh til ca. 145 PLN/MWh, hvilket igen understreger den stigende tendens. 
 
Statistikkerne i Italien er af kortere varighed, og giver ikke et billede, der kan sammenlignes med 
ovennævnte. Den generelle tendens er imidlertid også stigende priser i dag-til-dag markedet. 
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Hoved- og nøgletal for koncernen for perioden 2001-2005 
 
Hoved- og nøgletal for perioden 2001-2005
TDKK 2005 2004 2003 2002 2001

Hovedtal

Nettoomsætning      15.875      17.069      15.048      16.536        8.268 
Resultat af primær drift (7.292)      (3.882)      (2.103)      8.775       1.370       
Resultat af finansielle poster (5.015)      (4.298)      (2.436)      (6.130)      (2.022)      
Årets resultat (16.040)    (6.458)      (2.953)      2.645       2.040       

Langfristede aktiver 165.484   169.999   158.873   126.219   125.979   
Kortfristede aktiver 35.541     13.167     12.794     15.790     22.384     
Aktiver i alt 201.025   183.166   171.667   142.009   148.363   
Aktiekapital 75.739     75.433     69.600     62.050     62.050     
Egenkapital 70.316     84.519     56.006     44.513     41.868     
Hensatte forpligtelser -           -           -           2.692       2.692       
Langfristede forpligtelser 106.763   79.029     98.104     82.291     89.726     
Kortfristede forpligtelser 23.946     19.618     17.557     12.513     14.077     

Pengestrøm fra driftsaktivitet 2.026       (3.470)      (966)         6.558       (198)         
Pengestrøm til investering, netto (2.305)      (10.389)    (9.597)      (5.486)      (97.761)    
Heraf til investering i materielle aktiver (6.257)      (10.419)    (13.992)    (5.477)      (93.766)    
Pengestrøm til finansiering 25.062     15.335     6.809       (7.435)      75.651     
Pengestrøm i alt 24.783     1.476       (3.754)      (6.363)      (22.308)    

Nøgletal

Bruttomargin 45% 42% 44% 61% 64%
Overskudsgrad - - - 37% 17%
Egenkapitalgrad 35% 46% 33% 31% 28%
Egenkapitalforrentning -21% -9% -6% 6% 5%
Resultat pr. aktie (EPS basic), DKK -1,06 -0,44 -0,22 0,21 0,16
Indre værdi pr. aktie 4,65 5,72 4,11 3,59 3,37
Kurs/indre værdi 15,18 4,29 8 2,46 1,36
Børskurs ultimo 70,59 24,53 32,89 8,83 4,6

Gennemsnitligt antal ansatte 8 7 6 2 2  
 
 
Hoved- og nøgletal for 2004 og 2005 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS. 
Sammenligningstallene for 2001-2003 er ikke tilpasset den ændrede regnskabspraksis, men 
udarbejdet i henhold til den hidtidige regnskabspraksis baseret på bestemmelserne i 
Årsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger, jf. Selskabets ”Regnskabsmeddelelse pr. 31. 
december 2005”, som offentliggjort via Københavns Fondsbørs i ”Fondsbørsmeddelelse nr. 
08/2006” den 24. marts 2006. 
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Resultatopgørelse 
 
Regnskabsoplysninger for koncernen 
 
Selskabets senest reviderede regnskabsoplysninger er årsrapporten for 2005 offentliggjort via 
Københavns Fondsbørs den 12. april 2006. Nedenfor angives Selskabets reviderede 
regnskabsoplysninger for perioden 2003-2005 samt ureviderede regnskabsoplysninger for 
perioden omfattende de første tre kvartaler af 2006. 
 

Resultatopgørelse for koncernen

TDKK
1.1.2006-
30.9.2006 2005 2004 2003

Regnskabspraksis IFRS IFRS IFRS ÅRL

Nettoomsætning         8.938 15.875 17.069 15.048
Produktionsomkostninger - 6.755 - 8.666 - 9.962 - 8.481
Bruttoresultat         2.183 7.209 7.107 6.567

Administrationsomkostninger - 8.011 - 8.236 - 10.989 - 8.670
Resultat af primær drift -5.828 -1.027 -3.882 -2.103

Andre driftsindtægter            975 1.235 0 0
Andre driftsomkostninger              -    - 7.500 0 0
Resultat før finansielle poster -4.853 -7.292 -3.882 -2.103

Finansielle indtægter            960 661 1.420 8.150
Finansielle udgifter - 6.119 - 5.676 - 5.718 - 10.586
Resultat før skat -10.012 -12.307 -8.180 -4.539

Skat af årets resultat              -    - 3.733 1.722 1.586

Årets resultat -10.012 -16.040 -6.458 -2.953  
 
 
Kilden til Selskabets indtægter 
 
Selskabet har i perioden fra 2003 til 2005 produceret elektricitet fra 19 vindmøller i Danmark. 
Afregningen af denne elektricitet er sket til fast pris DKK 0,60 pr. kWh. Aktiviteterne i Danmark har 
givet anledning til ovenfor nævnte nettoomsætning. Aktiviteterne i Italien har endnu ikke givet sig 
udslag i indtægter, hvorimod de to polske møller i Polczyno har produceret elektricitet siden 
august 2006. Nedenstående figur viser den geografiske fordeling af omsætningen: 
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Fordeling af omsætning på geografiske markeder

TDKK
1.1.2006-
30.9.2006 2005 2004 2003

Regnskabspraksis IFRS IFRS IFRS ÅRL

Danmark 8.910 15.875 17.069 15.048
Italien 0 0 0 0
Polen 28 0 0 0
Ialt omsætning 8.938 15.875 17.069 15.048  

 
 
Væsentligste faktorer vedrørende Selskabets indtægter 
 
Der er ingen usædvanlige eller sjældne begivenheder eller nye udviklinger, der har givet væsentlig 
indflydelse på Selskabets driftsindtægter. 
 
 
Statslige initiativer 
 
Selskabets resultater kan bliver påvirket af en række fortrinsvist nationale ordninger om statslige 
tilskud til afregning af produceret el i form af grønne certifikater, skatteincitamenter, afregning af 
elektricitet til faste ikke-markedsbestemte priser og lignende.  
 
 
Forskning og udvikling, patenter og licenser 
 
Selskabet har ikke haft forsknings- og udviklingsaktiviteter i perioden omfattet af de historiske 
regnskabsoplysninger. Selskabet besidder ingen patenter og licenser.  
 
 
Resultatforventninger og prognoser 
 
Selskabet har valgt ikke at lade resultatforventninger og prognoser indgå i prospektet. Selskabet 
vurderer, at disse oplysninger ikke er væsentlige for investorerne, idet resultatprognose for 2006 
allerede er meldt ud til markedet den 8. november 2006, og der ved offentliggørelsen af 
årsrapporten den 30. marts 2007 vil blive angivet resultatprognoser for 2007. 
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Balance 
 
Aktiver 
 
Regnskabsoplysninger for koncernen 
 
Nedenfor angives Selskabets reviderede aktiver for perioden 2003-2005 samt ureviderede aktiver 
ultimo tredje kvartal 2006. 
 

Balance: Aktiver for koncernen
TDKK 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Regnskabspraksis IFRS IFRS IFRS ÅRL

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver
Rettigheder       119.864         19.289         20.299 0
Immaterielle anlægsaktiver       119.864 19.289 20.299 0

Materielle anlægsaktiver
Vindmøller       107.759 101.574 107.308 113.818
Vindmøller under opførelse         60.296 37.716 33.083 44.471
Forudbetalinger på møllelevarencer         42.157 0 0 0
Inventar              613 163 296 454
Materielle anlægsaktiver       210.825 139.453 140.687 158.743

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i assoc. virksomheder                42 42 0 0
Udlån til assoc. virksomheder           1.023           1.023 0 0
Deposita              184              141 135 130
Bankindestående på sikringskonto         24.637 4.396 4.000 0
Udskudt skat           1.108           1.140           4.878           2.695 
Andre langfristede aktiver         26.994 6.742 9.013 2.825

Langfristede aktiver ialt       357.683 165.484 169.999 161.568

Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg           1.493 2.339 2.483 2.542
Andre tilgodehavender           8.475 4.465 2.598 712
Periodeafgrænsningsposter           2.486 790 922 1.157
Værdipapirer                -    0 4.000 4.000
Likvide beholdninger           5.602         27.947           3.164           1.688 
Kortfristede aktiver ialt         18.056 35.541 13.167 10.099

Aktiver       375.739 201.025 183.166 171.667  
 
 
Væsentligste investeringer i hvert regnskabsår 
 
Selskabets væsentlige investeringer siden 2003 kan beskrives således: 
 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 65 af 145  

Investeringer i vindmøller og vindmølleprojekter siden 2003
År 2006     

år-til-dato

2005 2004 2003

Investering (TDKK) 76.353     6.257 10.419 13.922  
 
I 2006 har Selskabet investeret TDKK 42.157 i køb af vindmøller til Energia Verde projektet på 
Sardinien og ca. TDKK 11.500 til køb af møller til Polczyno projektet.  
 
I 2005 har Selskabet investeret ca. TDKK 3.500 i udviklingen af projekter i Polen og Italien. 
 
I 2004 har Selskabet investeret ca. TDKK 8.500 i udviklingen af projekter i Polen og Italien. 
 
I 2003 har Selskabet investeret ca. TDKK 13.922 i udviklingsprojekter i Italien og Polen. 
 
Selskabet har i perioden fra 2003 til 2005 arbejdet på at udvikle et antal vindmølleprojekter i 
Italien og Polen. Denne udviklingsaktivitet har ikke medført indtægter, idet der i denne periode 
ikke er opstillet vindmøller i de to nævnte lande. Omkostningerne ved udviklingen af disse 
projekter er aktiveret på balancen under regnskabsposten ”Vindmøller under opførelse”. 
 
 
Fremtidige investeringer 
 
Udover investeringer i Energia Verde projektet ved Cagliari på Sardinien har Selskabets ledelse ikke 
forpligtet Selskabet til yderligere investeringer.  
 
 
Investeringer i faste anlægsaktiver 
 
Udover vindmøller og vindmøller under opførsel besidder Selskabet ikke fast ejendom. 
 
 
Miljøspørgsmål 
 
Selskabet ejer i Danmark fire vindenergiprojekter med i alt 19 møller. Disse er alle opført og drives 
i henhold til gældende dansk miljølovgivning. 
 
Ved ethvert projekt, som Selskabet ønsker at opføre uden for Danmark, skal der opnås en 
miljøtilladelse, der sikrer, at anlægget opføres og drives i henhold til gældende miljølovgivning i 
det pågældende land. 
 
 
Væsentlige kontrakter  
 
Der er ikke af Selskabet eller koncernmedlemmer indgået kontrakter indenfor de seneste to år, der 
har væsentlig karakter ud over de kontrakter, der er led i Selskabets normale virksomhed. 
 
 
Egne aktier 
 
Selskabet ejer ikke egne aktier. Selskabet er i henhold til beslutningen på generalforsamlingen 
afholdt den 25. april 2005 bemyndiget til at erhverve egne aktier til den til enhver tid gældende 
børskurs med tillæg eller fradrag på op til ti procent. Bemyndigelsen er gældende indtil Selskabets 
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ordinære generalforsamling og kan maksimalt udnyttes med et beløb, der svarer til ti procent af 
den samlede udstedte aktiekapital. 
 
 
Ejerandele i andre selskaber 
 
Udover VEI 1 ejer Greentech ikke aktier i andre selskaber, der kan have en betydelig indflydelse på 
vurderingen af Selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling eller resultaterne. 
 
 
Balance 
 
Passiver 
 
Regnskabsoplysninger for koncernen 
 
Nedenfor angives Selskabets reviderede passiver for perioden 2003-2005 samt ureviderede 
passiver ultimo tredje kvartal 2006. 
 
Balance: Passiver for koncernen
TDKK 30.09.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

Regnskabspraksis IFRS IFRS IFRS ÅRL

Aktiekapital         99.871 75.739 75.433 69.600
Reserve for valutakursregulering - 58 - 32 - 29 0
Overkurs ved emission 0 37.180 35.646 6.479
Overført resultat       147.727 - 42.571 - 26.531 - 20.073
Egenkapital ialt       247.540 70.316 84.519 56.006

Langfristede forpligtelser
Kreditinstitutter         50.101 53.830 63.979 78.058
Lånekreditorer           3.623 3.521 4.466 4.348
Skyldig købesum, Wiatropol           9.749 9.749 10.584 10.584
Gæld til storaktionær 0 0 0 5.114
Konvertibelt gældsbrev         48.174 39.663 0 0
Langfristede forpligtelser 111.647    106.763 79.029 98.104

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter         10.600 10.600 10.600 7.200
Bankgæld 0 0 4.056 3.928
Leverandører af varer og tjenesteydelser           4.713 1.509 3.769 6.014
Hensatte forpligtelser 0 7.850 0 0
Anden gæld           1.239 3.987 1.193 415
Kortfristede forpligtelser         16.552 23.946 19.618 17.557

Forpligtelser i alt       128.199 130.709 98.647 115.661

Passiver       375.739 201.025 183.166 171.667  
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Hensættelser 
 
Selskabet har ikke henlagt eller opsparet beløb til pensioner, fratrædelser eller lignende goder. 
Eventualforpligtelser: Rets- og voldgiftssager 
 
Greentech var i 2005 involveret i en retssag, der var anlagt ved Østre Landsret, hvor selskabet 
Intertec A/S under konkurs havde sagsøgt Selskabet for et beløb på Euro 1,0 mio. med tillæg af 
renter fra sagens anlæg. Påstandsbeløbet relaterede sig til en udviklingsaftale, der blev indgået i 
2002 mellem Selskabet og Intertec A/S under konkurs vedrørende Energia Verde projektet på 
Sardinien. I henhold til udviklingsaftalen skulle det daværende Intertec A/S forestå den totale 
udvikling af dette projekt indtil modtagelsen af samtlige tilladelser. Honoraret for denne ydelse 
blev fastsat til Euro 1,0 mio., der forfaldt til betaling, når projektets totale finansiering var sikret 
og gjort operationel, hvilket skete i 2005. Det blev fra Greentechs side gjort gældende, at Intertec 
A/S under konkurs ikke var berettiget til honoraret, idet det udviklingsarbejde, der blev foretaget, 
var så mangelfuldt, at Greentech ikke har kunnet gøre brug af materialet. Sagens afgørelse 
beroede imidlertid i det væsentligste på de forklaringer, der skulle afgives af specielt de 
daværende involverede italienske samarbejdspartnere. Som følge af den bevisusikkerhed, der altid 
er i sådanne sager, valgte ledelsen i Greentech at udgiftsføre det fulde beløb i 2005. Der blev i 3. 
kvartal 2006 indgået forlig om sagen, således at Greentech betalte et beløb på ca. DKK 6.740.000. 
Da der i 2005 var udgiftsført DKK 7.500.000 på denne sag, vil 2006 regnskabet vise en 
tilbageførsel på ca. DKK 760.000. 
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Pengestrømme 
 
Regnskabsoplysninger for koncernen 
 
Nedenfor angives Selskabets reviderede pengestrømsopgørelse for perioden 2003-2005 samt 
ureviderede pengestrømsopgørelse for perioden omfattende de første tre kvartaler af 2006. 
 
Pengestrømsopgørelse

TDKK
1.1.2006-
30.9.2006 2005 2004 2003

Regnskabspraksis IFRS IFRS IFRS ÅRL

Resultat af primær drift - 4.853 - 7.292 - 3.882 - 2.103
Periodens af-  og nedskrivninger på materielle anlægsaktiver 4.981 6.669 8.140 6.693
Ændring i driftskapital - 12.055 7.034 - 2.150 880
Pengestrømme fra drift før renter -11.927 6.411 2.108 5.470

Renteindbetalinger 960 501 140 41
Renteudbetalinger - 6.119 - 4.886 - 5.718 - 6.477
Pengestrømme fra ordinær drift -17.086 2.026 -3.470 -966

Betalt skat 0 0 0 0
Pengestrømme fra driftsaktiviteter -17.086 2.026 -3.470 -966

Køb af andre langfristede aktiver - 43 - 48 - 5 0
Køb af materielle anlægsaktiver - 25.775 - 6.257 - 10.419 - 13.922
Forudbetaling materielle anlægsaktiver - 50.578 0 0 0
Salg af materielle aktiver 0 0 35 0
Salg af værdipapirer 0 4.000 0 4.325
Pengestrømme fra investeringsaktivitet -76.396 -2.305 -10.389 -9.597

Ændring af sikringskonto - 20.241 - 396 - 4.000 0
Udvidelse af aktiekapital 90.000 0 35.000 5.000
Ændring af gæld i kreditinstitutter - 3.729 - 10.149 - 10.679 - 7.233
Ændring af bankgæld 0 - 4.056 128 3.928
Konvertibelt gældsbrev 8.421 39.663 0 0
Emissionsomkostninger ved kapitaludvidelse - 3.314 0 0 0
Tilbagebetaling af gæld til storaktionær 0 0 - 5.114 5.114
Pengestrømme fra finansieringsaktivitet 71.137 25.062 15.335 6.809

Periodens pengestrøm -22.345 24.783 1.476 -3.754

Likvide beholdninger primo 27.947 3.164 1.688 5.401
Likvide beholdninger i tilkøbt virksomhed 0 0 0 41
Likvide beholdninger ultimo 5.602 27.947 3.164 1.688  
 
Pengestrømsopgørelsen viser pengestrømme fordelt på drifts-, investerings- og 
finansieringsaktivitet for året, årets forskydning i likvider samt likvider ved årets begyndelse og 
slutning. Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme 
fra investeringsaktivitet. I pengestrømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte 
virksomheder fra overtagelsestidspunktet, og pengestrømme vedrørende solgte virksomheder 
indregnes frem til salgstidspunktet. 
 
Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som resultat før skat reguleret for ikke-kontante 
driftsposter, ændring i driftskapital, betalte renter samt betalt selskabsskat. Pengestrøm fra 
investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomheder og 
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aktiviteter, køb og salg af immaterielle, materielle og andre langfristede aktiver samt køb og salg 
af værdipapirer, der ikke medregnes som likvider. Pengestrømme fra finansieringsaktivitet 
omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af aktiekapital og omkostninger forbundet 
hermed samt optagelse af lån, afdrag på rentebærende gæld, køb og salg af egne aktier samt 
betaling af udbytte til selskabsdeltagere. 
 
 
Kilde til Selskabets pengestrømme 
 
Selskabets pengestrømme hidrører primært fra salg af elektricitet, grønne certifikater, optagelse af 
lån og transaktioner med Selskabets aktionærer i form af udstedelse af nye aktier.  
 
 
Kapitalressourcer 
 
Selskabets kapitalressourcer 
 
Som det fremgår af regnskabstallene i afsnittet om ”Selskabets pengestrømme”, havde Selskabet 
en likvid beholdning pr. 30. september 2006 på DKK 5.602.000.  
 
Selskabet har mulighed for at trække på det lånearrangement, der er stillet til rådighed af ERP 
International 2 A/S. Lånearrangementet består af to trancher på henholdsvis DKK 160 millioner og 
DKK 50 millioner. I forbindelse med kreditfaciliteten på DKK 160 millioner er DKK 56 millioner 
konvertible og giver kreditor ret til at konvertere fordringen til aktier i Selskabet. Af lånet på DKK 
50 millioner er DKK 10 millioner konvertible og giver kreditor ret til at konvertere fordringen til 
aktier i Selskabet. Selskabet har pr. prospektdatoen udnyttet ca. DKK 58 millioner af den samlede 
kreditramme.  
 
Långiver er afsikret ved pant i aktierne i projektselskabet Energia Verde Srl samt pant i de 
fremtidige indtægter fra projektet. Den ovennævnte lånetranche på DKK 160 mio. har en løbetid 
på 18 måneder fra første træk på lånet. Såfremt det ikke er muligt at fremskaffe en langfristet 
projektfinansiering, og der ikke skabes andre muligheder for en videreførelse af lånet eller en 
tilbagebetaling med midler fra anden side, kan långiver gøre brug af sit pant og indsætte sig i 
projektet. 
 
ERP International 2 A/S, der har ændret navn til Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S, er ejet af  
Damgaard Company II A/S med 49,49 % og ED Project Partner A/S med 49,49 %. De resterende 
1,02 % er egne aktier ejet af ERP International 2 A/S. Damgaard Company II A/S er ejet 100 % af 
Preben Damgaard, og ED Project Partner A/S er ejet 100 % af Erik Damgaard. 
 
De nærmere betingelser for lånet optaget hos ERP International 2 A/S er følgende: 
 
Lånebeløb:   DKK 210.000.000 inkl. moms 
Optagelsestidspunkt: 23. januar 2006 
 
Lånebeløbet er inddelt i to trancher på henholdsvis DKK 50.000.000 og DKK 160.000.000. 
 
 
Tranche I 
 
Lånebeløb:  DKK 50.000.000 
Løbetid:  10 år  
Rente:  10,00 % p.a. 
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Afvikling:  20 lige store afdrag første gang den 1. juli 2007 
 
Rentebetalinger følger afdragsbetalingerne dog således, at første rentebetaling er aftalt til den 1. 
juli 2007 
  
 
Tranche II 
 
Lånebeløb:   DKK 160.000.000. 
Løbetid:  18 måneder fra første træk på lånet. Dette fandt sted i oktober 2006  
Afvikling:  I ét afdrag i forbindelse med refinansieringen af lånet. 
Rente: Cibor (6 måneder) + 4,00 % p.a. Renten betales halvårligt første gang 

den 1. juli 2007. 
 
Det forventes, at ovennævnte lån refinansieres hos en af de banker, der er aktive i det italienske 
vindmøllemarked. Refinansieringen forventes at ske i første kvartal 2007. 
 
For en nærmere beskrivelse af de konvertible gældsbreve og de kurser, hvortil dele af gælden kan 
konverteres, henvises til afsnittet ”Konvertible gældsbreve efter Selskabets vedtægter § 4c”, der et 
underafsnit til ”Ændringer i Selskabets kapital” i hovedafsnittet ”Selskabets aktiekapital”.  
 
 
Lånebehov og finansieringsstruktur 
 
Selskabets lånebehov opstår udelukkende i forbindelse med gennemførelsen af de enkelte 
vindmølleprojekter. Disse projekter vil som altovervejende hovedregel være beliggende i 
projektselskaber, hvor majoriteten af aktierne ejes af Greentech. 
 
Finansieringen af disse projekter sker med et lånebeløb beregnet som en procentdel af den totale 
investering, der varierer fra land til land. På Greentechs to hovedmarkeder Polen og Italien er 
kutymen, at 75% af investeringen kan finansieres på projektfinansieringsvilkår, hvilket medfører at 
den finansierende bank udelukkende har pant i projektet og dets indtægter og således ikke har 
kaution fra moderselskabet Greentech.  
 
 
Lånefacilitet DKK 350.000.000 
 
Greentech er samtidig med købet af aktierne i VEI 1 A/S blevet tilbudt at overtage et tilsagn om en 
lånefacilitet på DKK 350.000.000, som VEI A/S havde opnået i et dansk pengeinstitut. Greentech 
har indtil videre besluttet at udskyde en eventuel udnyttelse af dette tilsagn indtil en passende 
finansieringsmodel kan etableres. 
 
 
Anvendelse af kapitalressourcer 
 
Der foreligger ikke nogen begrænsninger i brugen af kapitalressourcerne, der har eller kan få 
væsentlig direkte eller indirekte indflydelse på Selskabets virksomhed. 
 
 
Finansiel og handelsmæssig stilling 
 
Siden offentliggørelsen af regnskabsmeddelelsen for 3. kvartal 2006 den 28. november 2006 er 
der ikke indtruffet væsentlige ændringer i Selskabets finansielle eller handelsmæssige stilling. 
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Erklæring om arbejdskapitalen 
 
Selskabet vurderer, at den tilstedeværende arbejdskapital er tilstrækkelig til at dække Selskabets  
nuværende behov. 
 
 
Erklæring om kapitalisering og gældssituation 
 
Kapitaliseringen og gældssituationen er pr. 30. november 2006 bogført således (TDKK): 
 
 

Kapitaliserings- og gældsoversigt pr. 30. november 2006
TDKK

Egenkapital 247.540
Samlet gæld 175.724

heraf afsikret ved pant i DK/I projekter:
Bankgæld 58.200
ERP International 2 A/S 98.200
I alt afsikret gæld 156.400
svarende til ca. 89 % af den samlede gæld

heraf ikke afsikret gæld:
Skyldig købesum -  Wiatropol 9.749
Lånekreditorer 3.623
Leverandører af varer/tjenesteydelser 4.713
Anden gæld 1.239
I alt ikke afsikret gæld 19.324
svarende til ca. 11 % af den samlede gæld
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Øvrige oplysninger om finansielle forhold 
 
De seneste regnskabsoplysninger 
 
Nedenfor angives Selskabets ureviderede regnskabstal pr. 30. september 2006: 
 

Resultatopgørelse for koncernen pr. 30/9

TDKK
1.1.2006-
30.9.2006

1.1.2005-
30.9.2005

Regnskabspraksis IFRS IFRS

Nettoomsætning         8.938 11.460
Produktionsomkostninger - 6.755 - 6.495
Bruttoresultat         2.183 4.965

Administrationsomkostninger - 8.011 - 6.138
Resultat af primær drift -5.828 -1.173

Andre driftsindtægter            975 1.188
Andre driftsomkostninger              -    0
Resultat før finansielle poster -4.853 15

Finansielle indtægter            960 202
Finansielle udgifter - 6.119 - 3.683
Resultat før skat -10.012 -3.466

Skat af årets resultat              -    - 206

Årets resultat -10.012 -3.672  
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Balance: Aktiver for koncernen pr. 30/9
TDKK 30.09.2006 30.09.2005

Regnskabspraksis IFRS IFRS

Langfristede aktiver

Immaterielle aktiver
Rettigheder       119.864         21.734 
Immaterielle anlægsaktiver       119.864 21.734

Materielle anlægsaktiver
Vindmøller       107.759 103.209
Vindmøller under opførelse         60.296 31.265
Forudbetalinger på møllelevarencer         42.157 0
Inventar              613 194
Materielle anlægsaktiver       210.825 134.668

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i assoc. virksomheder                42 42
Udlån til assoc. virksomheder           1.023           1.023 
Deposita              184              141 
Bankindestående på sikringskonto         24.637 4.309
Udskudt skat           1.108           4.676 
Andre langfristede aktiver         26.994 10.191

Langfristede aktiver ialt       357.683 166.593

Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg           1.493 1.314
Andre tilgodehavender           8.475 3.578
Periodeafgrænsningsposter           2.486 1.081
Værdipapirer                -    4.000
Likvide beholdninger           5.602           4.663 
Kortfristede aktiver ialt         18.056 14.636

Aktiver       375.739 181.229  
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Balance: Passiver for koncernen pr. 30/9
TDKK 30.09.2006 30.09.2005

Regnskabspraksis IFRS IFRS

Aktiekapital         99.871 75.433
Reserve for valutakursregulering - 58 - 21
Overført resultat       147.727 5.443
Egenkapital ialt       247.540 80.855

Langfristede forpligtelser
Kreditinstitutter         50.101 57.050
Lånekreditorer           3.623 4.535
Skyldig købesum, Wiatropol           9.749 10.584
Konvertibelt gældsbrev         48.174 9.920
Langfristede forpligtelser 111.647    82.089

Kortfristede forpligtelser
Kreditinstitutter         10.600 10.600
Bankgæld 0 4051
Leverandører af varer og tjenesteydelser           4.713 2.345
Anden gæld           1.239 1.289
Kortfristede forpligtelser         16.552 18.285

Forpligtelser i alt       128.199 100.374

Passiver       375.739 181.229  
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Pengestrømsopgørelse pr. 30/9

TDKK
1.1.2006-
30.9.2006

1.1.2005-
30.9.2005

Regnskabspraksis IFRS IFRS

Resultat af primær drift - 4.853 15
Periodens af-  og nedskrivninger på materielle anlægsaktiver 4.981 5.001
Ændring i driftskapital - 12.055 - 1.086
Pengestrømme fra drift før renter -11.927 3.930

Renteindbetalinger 960 202
Renteudbetalinger - 6.119 - 3.683
Pengestrømme fra ordinær drift -17.086 449

Betalt skat 0 0
Pengestrømme fra driftsaktiviteter -17.086 449

Køb af andre langfristede aktiver - 43 - 357
Køb af materielle anlægsaktiver - 25.775 - 1.579
Forudbetaling materielle anlægsaktiver - 50.578 0
Salg af materielle aktiver 0 0
Salg af værdipapirer 0 0
Pengestrømme fra investeringsaktivitet -76.396 -1.936

Ændring af sikringskonto - 20.241 0
Udvidelse af aktiekapital 90.000 0
Aktieemissioner i forbindelse med kapitaludvidelse - 3.314 0
Ændring af gæld i kreditinstitutter - 3.729 - 6.929
Ændring af bankgæld 0 - 5
Konvertibelt gældsbrev 8.421 9.920
Emissionsomkostninger ved kapitaludvidelse - 3.314 0
Tilbagebetaling af gæld til storaktionær 0 0
Pengestrømme fra finansieringsaktivitet 71.137 2.986

Periodens pengestrøm -22.345 1.499

Likvide beholdninger primo 27.947 3.164
Likvide beholdninger i tilkøbt virksomhed 0 0
Likvide beholdninger ultimo 5.602 4.663  

 
 
 
Kvartals- og halvårsrapporter 
 
Selskabets kvartalsrapporter er ikke reviderede. Næste regnskabsmeddelelse er årsrapporten for 
2006, som offentliggøres den 30. marts 2007. 
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UDBYTTE TIL SELSKABETS AKTIONÆRER 
 
Selskabs ordinære generalforsamling vedtager udlodning af udbytte på grundlag af den godkendte 
årsrapport for det seneste regnskabsår. Generalforsamlingen kan ikke vedtage udlodning af højere 
udbytte end det af Selskabets bestyrelse anbefalede. Betaling af a conto udbytte kan kun ske efter 
bemyndigelse fra en generalforsamling og udarbejdelse af erklæringer fra Selskabets bestyrelse og 
revisorer. 
 
Selskabet tilstræber at sikre afkast til investorerne ved langsigtede permanente kursstigninger og 
bestyrelsen prioriterer derfor at øge Selskabets værdi ved at reinvestere generede overskud. 
 
Selskabet har hidtil ikke udloddet udbytte og agter for indeværende at anvende alle finansielle 
midler og eventuel driftsindtjening til brug i virksomheden og forventer ikke at udlodde udbytte 
inden for en overskuelig fremtid. Fremtidig udbytteudlodning afhænger af en række forhold, 
herunder Selskabets fremtidige indtjening, kapitalbehov, økonomiske forhold og fremtidsudsigter, 
gældende begrænsninger vedrørende udlodning af udbytte i henhold til dansk ret og andre 
forhold, som Selskabets bestyrelse måtte anse for at være relevante.  
 
Selskabet har ikke udbetalt udbytte i perioden omfattet af de historiske regnskabsoplysninger. 
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BESTYRELSE OG DIREKTION 
 
Bestyrelse 
 
Selskabets bestyrelse varetager den overordnede ledelse af Selskabet. Bestyrelsen ansætter 
endvidere direktionen, hvis opgave er at lede Selskabets daglige drift. 
 
I følge Selskabets vedtægter § 13 vælger generalforsamlingen en bestyrelse på mellem tre og seks 
medlemmer. Bestyrelsesmedlemmerne vælges for ét år ad gangen. Genvalg kan finde sted.  
 
Jf. Selskabets vedtægter § 14 konstituerer bestyrelsen sig selv og vælger af sin midte en formand 
og en næstformand for ét år ad gangen. Bestyrelsen indkaldes til møde af formanden, der har pligt 
til at indkalde til et møde, såfremt et medlem af bestyrelsen eller en direktør forlanger det. 
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, når over halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne er til stede, 
heriblandt formand eller næstformand. De i bestyrelsen behandlede anliggender afgøres ved 
simpelt stemmeflertal. I tilfælde af stemmelighed er formandens stemme afgørende. Bestyrelsen 
fastsætter ved en forretningsorden de nærmere bestemmelser om udførelsen af dens hverv.  Over 
forhandlingerne i bestyrelsen føres en protokol, der underskrives af samtlige tilstedeværende 
bestyrelsesmedlemmer. Revisionsprotokollen forelægges i ethvert bestyrelsesmøde, og enhver 
protokoltilførsel underskrives af samtlige bestyrelsesmedlemmer.  
 
I henhold til vedtægternes § 15 tegnes Selskabet af to medlemmer af bestyrelsen eller af 
formanden og en direktør.  
 
Selskabets nuværende bestyrelse består af følgende medlemmer: 
 
 
Ejvind Sandal (født 1943), Bestyrelsesformand, medlem af bestyrelsen siden 2003 
Advokat (HR) 
Eremitageparken 375 1 a 
2800 Kongens Lyngby 
 
Ejvind Sandals nuværende tillidshverv: 
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Formand for bestyrelsen Tiltrædelse

Skandek Tagelementfabrik A/S 28.08.2006
Vald. Birn A/S 01.03.2006
Faberske Fond Holding A/S 05.09.2005
Jens og Margrethes Withs Fond 31.08.2005
Brøndbyernes I.F. Fodbold A/S 31.03.2005
Greentech Energy Systems A/S 24.03.2003
Velamp A/S 08.03.2002
Uldalls Jernstøberi A/S 01.03.2002
Vald. Birn Holding A/S 17.03.2000
A/S Tasso Odense 17.03.2000
Vald. Birn Ejendomme A/S 17.03.2000
Øresund- Healthcare Management A/S 01.02.2000
Fonden DBK 07.10.1999
Den Faberske Fond, Ryslinge 26.05.1999
F.E. Bording A/S 08.04.1999
Signform Danmark A/S 18.04.1997
Fasterholt Holding A/S 01.10.1981  
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

KABOOKI A/S 22.12.2006
Virumgårdsvej 27 Aps 28.09.2006
Virumgårdsvej 17 ApS 28.09.2006
Dansk Overflade Teknik A/S 15.05.2006
Jysk- Fynsk Kapitalanlæg A/S 24.11.2005
Investeringsforeningen Etik Invest 02.04.2004
A/S Lindenborg Gods 19.09.2003
K.W. Bruun Scandi A/S 23.04.2001
Teknologisk Innovation A/S 21.02.2001
Kraks forlag A/S 09.09.1997
K.W. Bruun Import A/S 10.05.1995
MHS Trading A/S 01.01.1975  
 
Direktionsmedlem Tiltrædelse

CPHPost.dk ApS 14.07.1999
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Ejvind Sandals forhenværende tillidshverv: 
 
Forhenværende bestyrelsesformand Fratrådt

VL- AX II A/S 19.12.2006
VLBMP- AX II A/S 19.12.2006
Invest- AX II A/S 19.12.2006
BMP- AX II A/S 19.12.2006
KFU- AX II A/S 19.12.2006
P- AX II A/S 19.12.2006
KIFU- AX II A/S 19.12.2006
Axcel IKU Invest A/S 19.12.2006
Axcel Industriinvestor A/S 03.11.2006
Axcel II A/S 03.11.2006
Axcel II Management A/S 03.11.2006
GES Wind Development I A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development II A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development III A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development IV A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Energy A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
SEM Electronics A/S, opløst v. Konkurs 27.11.2003 14.10.2003
SEM Holding af 2001 A/S, opløst v. Konkurs 07.10.2003
Login ApS, opløst 09.08.2006 08.08.2003
Axcel Management ApS, omdannet 03.08.2001
Nordalim A/S 25.07.2001
Signform Danmark ApS, omdannet 29.05.2001
Lokaltrans ApS, opløst v. Tvangsopløsning 14.05.2001  
 
Forhenværende bestyrelsesmedlem Fratrådt

Virk A/S, opløst v. Fusion 16.10.2006
Gurli og Paul Madsens Fond 15.03.2006
Sportmania A/S, opløst v. Tvangsopløsning 23.09.2005 01.08.2005
Paustian A/S 21.03.2005
Sundkrog Holding A/S 14.03.2005
Petri & Haugsted A/S 03.02.2005
SEM Electronics Denmark A/S, opløst v. Konkurs 18.02.2004
Administrationsselskabet Banco A/S, opløst v. Likvidation 15.01.2004 30.01.2004
Unidrain A/S 06.11.2003
Faber A/S, opløst v. Fusion 18.01.2006 04.06.2003
Jyllands- Posten Holding A/S 21.01.2003
Enxco Invest A/S 04.11.2002
Investeringsselskabet Energy Holding A/S 01.11.2002
Richardt Petersen, Aalestrup ApS, opløst v. Fusion 13.04.2002
Axcel II ApS, omdannet 03.08.2001
Novopan Træindustri A/S 31.07.2001
UM Triion A/S 26.03.2001  
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Forhenværende direktionsmedlem Fratrådt

BHN no. 101 ApS, omdannet 29.10.1987
Investeringsselskabet Energy Holding A/S 01.11.2002
Anpartshavergruppen ApS, opløst v. Tvangsopløsning 23.01.2002  
 
 
Jens Kjelde Mors (født 1937), Næstformand, medlem af bestyrelsen siden 2001 
Høstvej 8 
2920 Charlottenlund 
 
Jens Kjelde Mors’ nuværende tillidshverv: 
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

Milbak Møllelaug A/S VI I/S 19.09.2001
Milbak Møllelaug A/S VII I/S 19.09.2001
Milbak Møllelaug A/S VIII I/S 19.09.2001
Milbak Møllelaug A/S IX I/S 19.09.2001
Milbak Møllelaug A/S X I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug I I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug II I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug IV I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug V I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug VI I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug VII I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug VIII I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug IX I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug XI I/S 19.09.2001
Oppelstrup Møllelaug XII I/S 19.09.2001
Greentech Energy Systems A/S 16.05.2001  
 
 
Jens Kjelde Mors’ forhenværende tillidshverv: 
 
Formand for bestyrelsen Fratrådt

Ejendomsselskabet Nørreport 26, 8000 Århus C A/S 28.02.2001

Forhenværende bestyrelsesmedlem Fratrådt

BRF Bank A/S 27.02.2002

Direktionsmedlem Fratrådt
BRF Kredit A/S 31.01.2001  
 
 
Carsten Risvig Pedersen (født 1963), Bestyrelsesmedlem siden 2000 
Ågade 1B 
7330 Brande 
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Carstens Risvig Pedersens nuværende tillidshverv: 
 
Formand for bestyrelsen Tiltrædelse

Esinvest 22.11.2006
Gamekeeper A/S 11.04.2006
Brande Holding A/S 20.12.2005
Brande Investerings-  og Finansieringsselskab A/S 09.09.2002
Brande Stål A/S 09.09.2002
CJ Holding ApS 08.03.2002
Welcon A/S 08.03.2001
Brande Handel A/S 08.03.2001
Nordvest A/S 08.03.2001  
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

Dansk Svejse Teknik A/S 20.04.2004
Greentech Energy Systems A/S 14.07.2000
BBK Holding ApS 01.06.1993  
 
Stifter Tiltrædelse

Gamekeeper A/S 11.04.2006
Brande Holding A/S 20.12.2005
CJ Holding ApS 01.06.1993  
 
 
Carsten Risvig Pedersens forhenværende tillidshverv: 
 
Formand for bestyrelsen Fratrådt

Brande Holding ApS, omdannet  27.12.2005

Bestyrelsesmedlem Fratrådt

GES Wind Development II A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development III A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development IV A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Energy A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004

Direktionsmedlem Fratrådt
Brande Holding ApS, omdannet 27.12.2005  
 
 
Jørgen Bendsen Poulsen (født 1951), Bestyrelsesmedlem siden 2001 
Akacievej 6 
7900 Nykøbing M 
 
Jørgen Bendsen Poulsens nuværende tillidshverv: 
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Formand for bestyrelsen Tiltrædelse

VM Bioenergi ApS 25.03.2003  
 
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse
Vindenergi Danmark Amba 01.06.2006
World Wide Wind A/S 01.05.2006
Nordisk Vindkraft A/S 20.04.2006
Wind 1 A/S 23.06.2004
WWW Ejendomme A/S 11.05.2004
GES Wind Development A/S 12.12.2000
GES Wind Development I A/S 12.12.2000
Greentech Energy Systems A/S 29.11.2000
World Wide Wind ApS 03.10.2000
Jysk Vindkraft A/S 01.05.1988  
 
Direktionsmedlem Tiltrædelse

Wind Energy Holding ApS 03.06.2005
Vestjysk Vindkraft ApS 22.04.2003
Alternativ Aktie Analyse ApS 28.07.2000
WWW Ejendomme A/S 01.10.1991
World Wide Wind ApS 30.11.1989
Jordsby Møller ApS 01.04.1986  
 
Stifter Tiltrædelse

World Wide Wind ApS 01.12.2000
World Wide Wind A/S 30.11.1989
Jysk Vindkraft ApS 01.05.1988  
 
 
Jørgen Bendsen Poulsens forhenværende tillidshverv: 
 
Formand for bestylsen Fratrådt

Global Green Energy ApS, omdannet 06.07.2006 27.04.2003
Danish Wind Investment A/S 13.06.2002  
 
Bestyrelsesmedlem Fratrådt

World Wide Wind A/S 08.03.2005
Vestjysk Vindkraft ApS 29.03.2004
GES Energy A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development II A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development III A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
GES Wind Development IV A/S, opløst v. Fusion 16.04.2004
2P Holding ApS, opløst v. Spaltning 23.06.2005 09.03.2004
Flyveplads Vandel ApS 28.05.2003
Hansa Graanul Denmark A/S, opløst v. Likvidation 06.07.2006 12.12.2002
Dansk Vindmølle Institut A/S 13.06.2002
World Wide Wind ApS, omdannet 01.12.2000  
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Direktionsmedlem Fratrådt

Inkadan ApS, opløst v. Fusion 08.09.2006
Vestjysk Totalbyg ApS, opløst v. Likvidation 01.05.2006 11.05.2006
Miljøinvest ApS, omdannet 10.06.2004
2P Holding ApS, opløst v. Spaltning 23.06.2005 09.03.2004
III- P- H- 3 ApS, opløst v. Likvidation 07.01.2004 21.07.2003
III- P- H- 4 ApS, opløst v. Likvidation 07.01.2004 21.07.2003
Polwind ApS 21.07.2003
Flyveplads Vandel ApS 28.05.2003
Flyveplads Vandel ApS 02.10.2001
Vestjysk Vindkraft ApS 07.03.2000
World Wide Wind ApS, omdannet 01.12.2000  
 
Stifter Fratrådt

Vestjysk Totalbyg ApS, opløst v. Likvidation 01.05.2006
2P Holding ApS, opløst v. Spaltning 23.06.2005 09.03.2004
World Wide Wind ApS, omdannet 01.12.2000  
 
 
Erik Damgaard Nielsen (født 1961), Bestyrelsesmedlem siden 2006 
c/o Greentech Energy Systems A/S 
Marielundvej 48 
2730 Herlev 
 
Erik Damgaard Nielsens nuværende tillidsposter: 
 
Formand for bestyrelsen Tiltrædelse

Rialto Finans ApS 12.04.2006
Investeringsselskabet af 16.10.2006 16.10.2006
Finansselskabet af 11. oktober 2006 ApS 11.10.2006
Eurotrust A/S 10.01.2006
Sigimundsstrasse ApS 09.01.2006
Ejendomsselskabet af 16. november 2005 ApS 16.11.2005
Strasse Invest ApS 07.10.2005
Berlin Invest ApS 19.09.2005
K/S Eriksfält, Malmø 20.01.2004
7N A/S 31.10.2003  
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Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

Notabene.net B2B A/S 19.10.2006
Aizee Internet Marketing ApS 19.10.2006
Notabene.net A/S 05.10.2006
Euroinvestor.com A/S 23.08.2006
Greentech Energy Systems A/S 19.04.2006
Damgaard Company I A/S 29.03.2006
ED Project Partner A/S 29.03.2006
Damgaard Company II A/S 29.03.2006
Capinordic Bank A/S 15.03.2006
Comflex A/S 08.03.2006
Claszeile Strasse ApS 09.01.2006
Strandholms Alle 38 ApS 20.10.2005
Capinordic A/S 09.08.2005
VindEnergi Invest A/S 02.06.2005
Engineers & Doctors Wallsten Medical A/S 19.05.2005
Scandinavian Senior Open 10.11.2004
Adept Water Technologies A/S 03.09.2004
International Power Switch ApS 27.05.2004
Interface BioTech A/S 20.04.2004
Chemometec A/S 19.12.2003
Damgaard Company A/S 04.08.2000
Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S 04.08.2000  
 
Direktionsmedlem Tiltrædelse

Gehlenberg ApS 20.06.2006
ED Equity Partner A/S 29.03.2006
ED Project Partner A/S 29.03.2006
VEI I ApS 22.03.2006
VEI 2 ApS 22.03.2006
VEI 3 ApS 22.03.2006
VEI 4 ApS 22.03.2006
VEI 5 ApS 22.03.2006
VEI 6 ApS 22.03.2006
VEI 7 ApS 22.03.2006
VEI 8 ApS 22.03.2006
VEI 9 ApS 22.03.2006
VEI 10 ApS 22.03.2006
Sebastian Damgaard Invest ApS 14.09.2005
Firkanten Invest ApS 14.09.2005
Marie- Louise Damgaard Invest ApS 14.09.2005
German Properties ApS 16.08.2005
VindEnergi Invest A/S 02.06.2005
Scandinavian Senior Open 10.11.2004
Ejendomsselskabet Oktanten ApS 01.07.2003
Ejendomsselskabet Gurrehus 31.12.2003
Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S 04.08.2000  
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Stifter Tiltrædelse

Sebastian Damgaard Invest ApS 14.09.2005
Marie-Louise Damgaard Invest ApS 14.09.2005  
 
 
Erik Damgaard Nielsens forhenværende tillidshverv: 
 
Formand for bestyrelsen Fratrådt

7N Consulting A/S, opløst v. Fusion 10.05.2004
Iocore A/S, opløst v. Fusion 10.05.2004  
 
Bestyrelsesmedlem Fratrådt

ERP International Holding 2 ApS, opløst v. Spaltning 25.04.2006
Navision A/S, omdannet 28.08.2002 08.07.2002
Navision Development A/S, opløst v. Fusion 03.10.2001  
 
Direktionsmedlem Fratrådt

ERP International Holding 2 ApS, opløst v. Spaltning 25.04.2006
Berlin Invest ApS 01.02.2006
Ejendomsselskabet af 16. november 2005 06.02.2006
Navision Development, opløst v. Fusion 03.10.2001  
 
Stifter Fratrådt

ERP International Holding 2 ApS, opløst v. Spaltning 25.04.2006
Damgaard Company Holding A/S, opløst v. Spaltning 25.04.2006  
 
 
Peter Høstgaard-Jensen (født 1948), Bestyrelsesmedlem siden 2006 
Civilingeniør 
Hunetorpvej 100 
9490 Pandrup 
 
Peter Høstgaard-Jensens nuværende tillidshverv: 
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

Aalborg Energie Technik a/s 16.11.2006
Aalborg Engineering A/S 03.05.2006
Aalborg Engineering Holding A/S 03.05.2006
Det Danske Hedeselskab 24.04.2006
Dalgasgruppen A/S 24.04.2006
Greentech Energy Systems A/S 19.04.2006
Nordenergie A/S 06.03.2006
Xergi A/S 03.11.2005  
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Peter Høstgaard-Jensens forhenværende tillidshverv: 
 
Formand for bestyrelsen Fratrådt

Agroferm A/S 10.01.2006
Dong Energy Generation A/S 21.06.2005
Elsam Engineering A/S 17.06.2005
Sydenergi A/S, opløst v. Likvidation 01.07.2004 19.03.2004
Dankraft A/S, opløst v. Likvidation 01.07.2004 19.03.2004
Elsam International A/S, opløst v. Likvidation 01.07.2004 19.03.2004
Elsam International A/S, opløst v. Likvidation 01.07.2004 12.08.2003
Dankraft A/S, opløst v. Likvidation 01.07.2004 12.08.2003  
 
Bestyrelsesmedlem Fratrådt

Energi E2 A/S 23.06.2006
AX- EN ApS, opløst v. Tvangsopløsning 31.01.2006 10.11.2005
Måbjergværket A/S 28.07.2005
Horsens Kraftvarmeværk A/S 26.07.2005
Frederikshavn Affaldskraftvarmeværk A/S 26.07.2005
Haderslev Kraftvarmeværk A/S 26.07.2005
Vejen Kraftvarmeværk A/S 26.07.2005
Odense Kraftvarmeværk A/S 19.07.2005
Dong Energy Sales & Distribution A/S 24.05.2005
Kraftværket EV3 ApS, selskabet er slettet 21.01.2002
Helia Energisalg A/S 01.10.2001  
 
Direktionsmedlem Fratrådt

Dong Energy Power 23.05.2005  
 
 
Der er intet slægtskab mellem ovenstående personkreds. 
 
Der er ingen af de ovenstående bestyrelsesmedlemmer, der har været involveret i konkurser, 
bobehandlinger eller likvidationer, ligesom ingen af bestyrelsesmedlemmerne har modtaget dom 
for svigagtige lovovertrædelser inden for de seneste fem år, som ikke er anført ovenfor. Ingen af 
bestyrelsesmedlemmerne har inden for den nævnte periode været genstand for offentlige anklager 
og/eller offentlige sanktioner, ligesom de ikke er blevet frakendt retten til at fungere som medlem 
af en udsteders bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder af en udsteder.  
 
 
Direktion  
 
Direktionen ansættes af bestyrelsen og deltager uden stemmeret i bestyrelsens møder, jf. 
vedtægterne § 16. Direktionen varetager den daglige ledelse af Selskabet og skal derved følge de 
retningslinier og anvisninger, som bestyrelsen har givet. Direktionen skal sørge for, at Selskabets 
bogføring sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, og at formueforvaltningen sker på 
en betryggende måde.  
 
Selskabets direktion udgøres af Kaj Larsen og Martin Kristensen: 
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Kaj Larsen (født 1952), administrerende direktør i Selskabet siden 2000 
c/o Greentech Energy Systems A/S 
Marielundvej 48, 1. tv. 
2730 Herlev 
 
Kaj Larsens nuværende tillidshverv: 
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

IRS Denmark ApS 10.09.2004  
 
 
Kaj Larsens forhenværende tillidshverv: 
 
Bestyrelsesmedlem Fratrådt

Capinordic A/S 11.04.2005  
 
Direktionsmedlem Fratrådt

BIRKA ApS, konkurs 06.06.2005  
 
 
Martin M. Kristensen (født 1955), direktør 
c/o Greentech Energy Systems A/S 
Marielundvej 48, 1. tv. 
2730 Herlev 
 
Den 1. juni 2006 tiltrådte Martin M. Kristensen som medlem af direktionen med primært ansvar 
for Selskabets kapitaltransaktioner. Martin Kristensen har de seneste 14 år være beskæftiget hos 
Industrialiseringsfonden for Udviklingslandene (IFU) med ansvar for investeringer i en række lande 
i Fjernøsten. Martin Kristensen har en betydelig projekterfaring og stort kendskab til de finansielle 
modeller, som Selskabet skal betjene sig af.  
 
Martin Kristensens nuværende tillidsposter: 
 
Bestyrelsesmedlem Tiltrædelse

Mekong Shipping ApS 14.02.2006
OSI India Holding A/S 01.07.2005  
 
 
Martin Kristensens forhenværende tillidshverv: 
 
Bestyrelsesmedlem Fratrådt

Scancom International A/S 05.04.2006  
 
Hverken Kaj Larsen eller Martin Kristensen har været involveret i konkurser, bobehandlinger eller 
likvidationer, ligesom hverken Kaj Larsen eller Martin Kristensen har modtaget dom for svigagtige 
lovovertrædelser inden for de seneste fem år. Ingen af de nævnte har i de seneste fem år været 
genstand for offentlige anklager og/eller offentlige sanktioner, ligesom ingen af de nævnte er 
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blevet frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders bestyrelse, direktion eller 
tilsynsorgan eller at fungere som leder af en udsteder. Der er intet slægtskab mellem ovenstående 
personkreds. 
 
 
Interessekonflikter 
 
Carsten Risvig Pedersen 
 
Carsten Risvig Pedersen indgår i ledelsen af vindmølleproducenten Nordex GmbH. 
 
Nordex-møller vil i mange af Selskabets projekter være en mølletype, der indgår i overvejelserne 
om det endelige møllevalg. Selskabet har pr. 31. januar 2006 gjort den leverancekontrakt på 
turnkey-vilkår operationel, der blev indgået mellem Nordex Italia og Energia Verde Srl den 13. 
december 2005. Dette medfører levering af 14 stk. 1,5 MW møller til det første projekt i Italien. 
Samlet pris for leverancekontrakten er aftalt til EUR 25.600.000. 
 
Det skal til ovennævnte bemærkes, at Selskabet er opmærksom på denne potentielle konflikt, der 
håndteres som følger: 
 
• Ved ethvert valg af mølle til det enkelte projekt udvælger Selskabet tre potentielle mølletyper, 

der i henhold til deres tekniske specifikationer opfylder kravene til den aktuelle beliggenhed af 
vindmølleparken. 

 
• En uafhængig specialist bliver herefter anmodet om at beregne produktionen fra disse tre 

forskellige møller med de aktuelle vinddata.  
 
• De udvalgte mølleproducenter bliver herefter anmodet om at afgive tilbud på leverancen.  
 
• På basis af disse tilbud foretages et valg af mølletype, der maksimerer forholdet mellem 

produktion og pris. Hvis Nordex GmbH er blandt de foretrukne mølletyper til et specifikt 
projekt, deltager Carsten Risvig Pedersen ikke i bestyrelsens behandling af sagen. 

 
 
Erik Damgaard Nielsen 
 
Erik Damgaard Nielsen er bestyrelsesmedlem og aktionær i selskabet VEI A/S, og 
bestyrelsesmedlem i Greentech. 
 
Som følge af denne inhabilitet har Erik Damgaard Nielsen ikke deltaget i den del af Greentechs 
bestyrelsesmøder, hvor Greentechs køb af VEI 1 A/S har været drøftet, ligesom han heller ikke har 
repræsenteret VEI A/S, som sælger af VEI 1 A/S, under de forhandlinger, der har været mellem 
parterne.   
 
Der er herudover ikke interessekonflikter mellem Selskabet, bestyrelse og direktion. 
 
 
Udbetalt aflønning til bestyrelse og direktion 
 
Bestyrelsens og direktionens aflønning offentliggøres i Selskabets årsrapport i henhold til 
gældende regler. Selskabets bestyrelse har ikke noget revisionsudvalg eller aflønningsudvalg. Det 
samlede vederlag til bestyrelsesmedlemmerne udgjorde i regnskabsåret 2005 DKK 300.000. For 
2006 forventes det samlede honorar  at udgøre DKK 500.000. 
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Kaj Larsens løn udgør DKK 2.000.000 på årlig basis. Martin Kristensens løn udgør DKK 1.100.000 
pr. år. Direktionen modtager ikke betaling for bestyrelseshverv i datterselskaber. 
 
Bestyrelsen har ikke modtaget betinget eller udskudt vederlag, ligesom der som hovedregel ikke 
udbetales vederlag fra Selskabets datterselskaber. Jørgen Bendsen Poulsen har dog, som 
bestyrelsesmedlem i Wiatropol, for året 2005 fået et bestyrelseshonorar på DKK 125.000 
 
Der er ikke ydet lån, stillet garantier eller påtaget andre forpligtelser overfor eller på vegne af 
bestyrelsen eller nogen af dens medlemmer. Der er ingen usædvanlige aftaler mellem Selskabet og 
medlemmer af bestyrelsen om ekstraordinære bonusordninger eller lignende, herunder warrants. 
 
 
Bestyrelsens arbejdspraksis 
 
Udløb af nuværende embedsperiode 
 
I henhold til Selskabets vedtægter vælges alle bestyrelsesmedlemmer på generalforsamlingen for 
en periode på et år ad gangen. Bestyrelsesmedlemmer kan genvælges for flere på hinanden 
efterfølgende perioder. Nedenstående tabel viser, i hvilket år hvert enkelt medlem af bestyrelsen 
tiltrådte sit embede samt, at den nuværende embedsperiode udløber i 2007. Dette skal dog 
forstås således, at hvert enkelt medlem af bestyrelsen kan genvælges ved den næste ordinære 
generalforsamling. 
 
Bestyrelsesmedlem Funktion Indvalgt i bestyrelsen Embedsperiodens udløb
Ejvind Sandal Formand 2003 2007
Jens Kjelde Mors Næstformand 2001 2007
Carsten Risvig Pedersen Medlem 2000 2007
Jørgen Bendsen Poulsen Medlem 2000 2007
Erik Damgaard Nielsen Medlem 2006 2007
Peter Høstgaard-Jensen Medlem 2006 2007  
 
Der er ikke aftalt noget tidspunkt for udløbet af hverken administrerende direktør Kaj Larsens, 
eller direktør Martin Kristensens ansættelsesforhold Der er dog aftalt en tolv måneders 
opsigelsesfrist af ansættelseskontrakten mellem Selskabet og Kaj Larsen og en tilsvarende 18 
måneders frist mellem Selskabet og Martin Kristensen. 
 
 
Tjenestekontrakter 
 
Der foreligger ingen tjenestekontrakter hos Selskabet, hvorefter der gives vederlag ved ophør af 
arbejdsforholdet. 
 
God virksomhedsledelse 
 
Selskabet følger generelt de anvisninger, der er givet i Nørby-udvalgets rapport om Corporate 
Governance. Denne rapport peger på syv områder, der i Selskabet er behandlet som følger: 
 
 
Aktionærernes rolle og samspil med selskabsledelsen 
 
Der er ingen stemmebegrænsninger relateret til Selskabets aktier, ligesom der heller ikke er 
begrænsninger på det antal aktier, en aktionær kan eje. 
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Selskabet har etableret et website, www.greentech.dk, der giver aktionærerne et opdateret indblik i 
Selskabets forhold. Der er etableret elektroniske muligheder for, at alle aktionærer, der måtte 
ønske dette, automatisk får tilsendt alle meddelelser, der tilgår markedet. 
 
I det omfang der gives bestyrelsen fuldmagter i forbindelse med generalforsamlinger, begrænses 
disse til en bestemt generalforsamling og til specifikke punkter på dagsordenen. 
 
 
Interessenternes rolle og betydning for Selskabet 
 
Selskabets interessenter har samme mulighed for at indhente information som Selskabets 
aktionærer. Der er herudover hyppig kontakt med disse interessenter. 
 

 
Åbenhed og gennemsigtighed 
 
Selskabet er en projektorienteret virksomhed, hvor udviklingen i bestående projekter har en 
afgørende indflydelse på vurderingen af Selskabet.  
 
Der er derfor vedtaget en informations- og kommunikationspolitik, der tilsikrer, at markedet 
opdateres løbende på udviklingen i Selskabets projektportefølje samt effekten heraf på de 
økonomiske forhold. 
 
Selskabets årsrapport udarbejdes efter Fondsbørsens krav og indeholder herudover relevant 
information om ikke-finansielle forhold. Der udarbejdes kvartals- og halvårsrapporter. 
 
 
Bestyrelsens opgaver og ansvar 
 
Bestyrelsen har det overordnede ansvar for Selskabet og tilsynet med direktionen. Bestyrelsen 
fastlægger Selskabets politikker i forhold til forretningsstrategi, organisation, regnskab, økonomi 
og risikostyring og ansætter Selskabets direktion.  
 
Bestyrelsen mødes løbende og udfører sit hverv i overensstemmelse med den af bestyrelsen 
vedtagne forretningsorden. 
 
Ordinære bestyrelsesmøder omfatter en detaljeret rapport fra direktionen til bestyrelsen 
vedrørende Selskabets drift for at sikre, at bestyrelsesmedlemmerne altid er fuldt opdateret 
vedrørende Selskabets status og udvikling. 
 
Der er udarbejdet nødvendige procedurer, der sikrer, at bestyrelsens opgaver og ansvar varetages 
på forsvarlig vis. Der foregår en løbende debat om disse procedurer, der tilsikrer en opdatering af 
disse, når det findes nødvendigt. 
 
Ud over den information, der gives fra direktion til bestyrelse på bestyrelsesmøderne, foregår der 
en løbende orientering i form af en opdatering af Selskabets situation. 
 
 
Bestyrelsens sammensætning og uafhængighed 
 
Bestyrelsen i Selskabet er sammensat ud fra et ønske om at have den størst mulige ekspertise på 
fagområdet ”vind” og relaterede forhold. Dette gælder både den tekniske mølleekspertise, de 
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internationale udviklingstendenser og de problemstillinger, der er gældende for en projektudvikler 
i det europæiske marked. 
 
Bestyrelsen er uafhængig, idet den består af personer, der ikke på anden måde har været eller er 
relateret til Selskabet. 
 
Der er ingen bestyrelsesmedlemmer, der er indvalgt på vegne af enkelte aktionærer. 
 
Da bestyrelsen besidder en høj ekspertise om Selskabets arbejdsområder, afholdes der hyppige 
bestyrelsesmøder, normalt mellem seks og otte møder pr. år. 
 
 
Aflønning af bestyrelse og direktion 
 
Selskabet bestræber sig på at fastholde en konkurrencedygtig aflønning af bestyrelsesmedlemmer 
og direktion, således at selskabet kan fastholde kompetente personer til disse to organer. Indtil 
videre har bestyrelsesmedlemmer og direktion været honoreret med fast årlig løn, idet selskabets 
ledelse har besluttet, at eventuel incitamentsaflønning først kan komme på tale, når Selskabet har 
opstillet så stor en produktionskapacitet, at der kan skabes stabile overskud i Selskabet. 
 
 
Risikostyring 
 
Der er etableret procedurer for Selskabets risikostyring med speciel fokus på risikoelementerne i 
projektudviklingen. 
 
 
Transaktioner med tilknyttede parter 
 
Selskabets nærtstående parter omfatter tilknyttede datterselskaber samt selskabernes bestyrelse, 
direktion og ledende medarbejdere samt disse personers familiekreds. Nærtstående parter 
omfatter endvidere selskaber, hvor førnævnte personkreds har væsentlige interesser. 
 
Selskabet har i perioden 1. januar 2003 frem til datoen for nærværende prospekt gennemført 
følgende transaktioner med nærtstående parter: 
 
Selskabet erhvervede i 2003 aktierne i det polske selskab Wiatropol International Sp. z.o.o. 
Aktierne er for 60 procents vedkommende erhvervet fra World Wide Wind A/S, hvori 
bestyrelsesmedlemmet Jørgen Bendsen Poulsen har en ejerinteresse. Erhvervelsen af aktierne blev 
gennemført på markedsmæssige vilkår. 
 
Selskabet havde pr. 31. december 2003 en gæld på DKK 5.200.000 til Selskabets daværende 
storaktionær KBUS 8 nr. 2051 ApS. Gælden blev forrentet med 6% årligt. Den pågældende 
gældspost blev tilbagebetalt i 2004. 
 
Selskabet har i 2005 gennem sit datterselskab Energia Verde Srl indgået en leverancekontrakt på 
DKK 190.000.000 svarende til ca. EUR 25.600.000 med et selskab i Nordex GmbH koncernen, 
hvori bestyrelsesmedlemmet Carsten Risvig Pedersen indgår i koncernledelsen. Leveranceaftalen 
er indgået på almindelige markedsvilkår. 
 
Selskabet har i 2006 indgået en leverancekontrakt på EUR 97.409.500 svarende til ca. DKK 
725.000.000 med et selskab i Nordex GmbH koncernen, hvori bestyrelsesmedlemmet Carsten 
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Risvig Pedersen indgår i koncernledelsen. Leveranceaftalen er indgået på almindelige 
markedsvilkår. 
 
Selskabet har i 2005 og i 2006 optaget lån hos selskabet ERP International 2 A/S for et samlet 
beløb af DKK 250.000.000. En del af denne låneoptagelse er sket med konverteringsret for 
långiver. For en udførlig beskrivelse af konverteringsdelens henvises til afsnittet om ”Ændringer i 
Selskabets kapital”. Lånetransaktionerne er gennemført på markedsvilkår. 
 
Insideres aktiebeholdninger og -optioner 
 
Det samlede antal aktier for insidere i Selskabet beløber sig til  1.656.718 stk. Bestyrelsens og 
direktionens besiddelser fordeler sig som følger: 
 

Navn Antal aktier
Ejvind Sandal 1.500
Jens Kjelde Mors 103.200
Carsten Risvig Pedersen 0
Jørgen Bendsen Poulsen 12.000
Erik Damgaard Nielsen 1.392.631
Peter Høstgaard- Jensen 0
Martin Kristensen 0
Kaj Larsen 100.000
I alt 1.609.331  

 
Der er ikke udstedt optioner eller warrants til personalet.  
 
 
Resumé af vedtægter der vedrører bestyrelsen, direktionen eller tilsynsorgan 
 
Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse på 3-6 medlemmer. Bestyrelsens 
medlemmer afgår hvert år. Genvalg kan finde sted. Bestyrelsen modtager for dens arbejde et 
vederlag, som fastsættes af generalforsamlingen. 
 
På bestyrelsens første møde efter valget, konstituerer den sig og vælger af sin midte en formand 
og en næstformand for 1 år ad gangen.  Bestyrelsen indkaldes til møde af formanden, der har pligt 
til at indkalde til et møde, såfremt et medlem af bestyrelsen eller en direktør forlanger det. 
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, når over halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne er til stede, 
heriblandt formand eller næstformand.  De i bestyrelsen behandlede anliggender afgøres ved 
simpelt stemmeflertal. I tilfælde af stemmelighed er formandens stemme afgørende.  
 
Bestyrelsen fastsætter ved en forretningsorden de nærmere bestemmelser om udførelsen af dens 
hverv. Over forhandlingerne i bestyrelsen føres en protokol, der underskrives af samtlige 
tilstedeværende bestyrelsesmedlemmer. Revisionsprotokollen forelægges i ethvert 
bestyrelsesmøde, og enhver protokoltilførsel underskrives af samtlige bestyrelsesmedlemmer.  
 
Selskabet tegnes af 2 medlemmer af bestyrelsen i forening eller af ét medlem af bestyrelsen i 
forening med 1 direktør.  
 
Revisorernes honorar fastsættes af bestyrelsen. 
 
Årsrapporten underskrives af direktionen og bestyrelsen samt forsynes med revisorernes 
påtegning. 
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SELSKABETS AKTIEKAPITAL 
 
Indledende forhold 
 
Retsgrundlag 
 
Selskabets aktier er udstedt på grundlag af gældende lovgivning i Danmark. 
 
  
Anvendt valuta 
 
Selskabets aktier er udstedt i DKK. 
 
 
Antal udstedte og tilladte aktier forud for kapitaludvidelsen 
 
Der er forud for kapitaludvidelsen, der gennemføres i relation til nærværende prospekt, udstedt i 
alt 19.974.210 stk. aktier. Selskabets generalforsamling har bemyndiget bestyrelsen til at udstede 
yderligere 100.000.000 stk. aktier, jf. Selskabets vedtægter § 4a.  
 
 
Aktiernes nominelle værdi 
 
Den nominelle størrelse af samtlige Selskabets udstedte aktier er DKK 5,00. Den samlede 
nominelle værdi af Selskabets aktiekapital forud for kapitaludvidelserne, der gennemføres i 
relation til nærværende prospekt, er derfor DKK 99.871.050.  
 
 
Klassifikation og notering 
 
Selskabet har én aktieklasse. Aktieklassen er noteret på Københavns Fondsbørs under fondskoden 
DK001024051-4 og kortnavnet er ”GES”. Selskabet er optaget på OMX listen under Midcap 
selskaber samt i Morgen Stanleys Smallcap indeks. 
 
 
Indbetaling og modydelse 
 
Alle aktier er fuldt indbetalt.  
 
 
Navnenotering 
 
I henhold til Selskabets vedtægter § 5 kan Selskabets aktier udstedes på navn eller ihændehaver. 
Navnenoteringen foregår i aktionærens eget kontoførende institut. Efter Selskabets vedtægter § 4e 
føres Selskabets aktiebog af Værdipapircentralen, Helgeshøj allé 61, 2630 Tåstrup.  
 
 
Omsættelighed 
 
De nye aktier er omsætningspapirer. Der gælder ingen indskrænkninger i aktiernes 
omsættelighed. 
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Aktierettigheder 
 
Stemmerettigheder 
 
Hvert aktiebeløb på nominelt DKK 5,00 giver ret til én stemme. Der er ingen begrænsning med 
hensyn til aktionærernes ret til at stemme på generalforsamlingen ud over de i vedtægternes §§ 
11 og 12 stillede krav: 
 
Jf. vedtægternes § 11. gælder det, at enhver aktionær er berettiget til at deltage på Selskabets 
generalforsamling, når han senest fem dage før disses afholdelse har løst adgangskort dertil på 
Selskabets kontor, samtidig med, at han legitimerer sig som den person, der i aktiebogen er 
noteret som ejer af de pågældende aktier.  
 
Jf. vedtægternes § 12. gælder det, at en aktionær, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan 
ikke udøve sin stemmeret for de pågældende aktier, før han er noteret i aktiebogen eller har 
anmeldt og dokumenteret sin erhvervelse. 
 
 
Udbytterettigheder 
 
Alle Selskabets aktier udstedt forud for kapitaludvidelsen i relation til nærværende prospekt 
oppebærer lige ret til udbytte fra tidspunktet, hvor de er udstedt. Selskabets ordinære årlige 
generalforsamling vedtager, hvorvidt der skal udloddes udbytte samt størrelsen heraf.  
 
I henhold til Selskabets vedtægter § 6 om ”Udbytte” sker udbyttebetalinger i henhold til de 
gældende regler for værdipapirer registreret i Værdipapircentralen.  
 
 
Skatteforhold 
 
Selskabet har hjemsted i Danmark og aktierne udbydes alene i Danmark. Udbytte udbetales i 
henhold til de til enhver tid gældende regler for Værdipapircentralen og Københavns Fondsbørs. 
Ved udbetaling tilbageholder Selskabet udbytteskat efter de til enhver tid gældende regler. Der 
indeholdes 28 procent kildeskat af udbytter på datoen for prospektet. 
 
 
Generalforsamlinger 

 
Selskabets seneste generalforsamling blev afholdt den 8. november 2006 som en ekstraordinær 
generalforsamling, jf. herom ”Fondsbørsmeddelelse nr. 21/2006”. 
 
§ 8. Generalforsamling: 
 
Ifølge Selskabets vedtægter skal generalforsamlinger afholdes på Selskabets hjemsted eller i 
Storkøbenhavn. Den ordinære generalforsamling afholdes hvert år i så god tid, at den reviderede 
og godkendte årsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, så den er modtaget i 
styrelsen inden udløbet af fristen i Årsregnskabsloven. 
 
Ekstraordinær generalforsamling indkaldes efter beslutning af generalforsamlingen, bestyrelsen, 
revisor eller på begæring af mindst 50 aktionærer eller af aktionærer, der sammenlagt ejer 1/10 af 
aktiekapitalen. 
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Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med mindst 14 dages og højst 4 ugers varsel i 
mindst to landsdækkende dagblade.  
 
Indkaldelse skal indeholde dagsorden for generalforsamlingen, dog er det for den ordinære 
generalforsamlings vedkommende tilstrækkeligt at henvise til vedtægternes § 9, såfremt der ikke 
er fremkommet forslag til behandling på generalforsamlingen. 
 
Enhver aktionær har ret til at få et bestemt emne behandlet på generalforsamlingen, såfremt han 
skriftligt fremsætter krav herom overfor bestyrelsen i så god tid, at emnet kan optages på 
dagsordenen for generalforsamlingen. Forslag, der er indkommet inden udgangen af januar 
måned, vil være sikret optagelse på dagsordenen for den ordinære generalforsamling.  
 
Ekstraordinær generalforsamling afholdes i overensstemmelse med aktieselskabslovens 
bestemmelser. 
 
Senest 8 dage før generalforsamlingen skal dagsorden og den fuldstændige forslag samt for den 
ordinære generalforsamlings vedkommende tillige årsrapport med revisionspåtegning og 
ledelsesberetning fremlægges til eftersyn for aktionærerne på Selskabets kontor. 
 
§ 9. Dagsorden  
 
Dagsorden for den ordinære generalforsamling, på hvilken årsrapporten med revisionspåtegning 
og ledelsesberetning fremlægges for aktionærerne, skal omfatte: 
 
1. Bestyrelsens beretning. 
2. Godkendelse af årsrapporten. 
3. Beslutning om anvendelse af overskud eller dækning af underskud i henhold til det godkendte 

regnskab. 
4. Valg af bestyrelsesmedlemmer. 
5. Valg af revisorer. 
6. Eventuelt indkomne forslag. 
 
§ 10. Dirigent: 
 
Bestyrelsen vælger en dirigent, der leder forhandlingerne og afgør alle spørgsmål vedrørende 
sagernes behandlingsmåde, stemmeafgivning og dens resultater. Stemmeafgivning sker skriftligt, 
såfremt blot én stemmeberettiget mødedeltager fremsætter ønske herom, eller såfremt dirigenten 
finder det hensigtsmæssigt.  
 
 
Fortegningsrettigheder 
 
Jf. Selskabets vedtægter § 4a kan forhøjelse af aktiekapitalen efter bestyrelsens nærmere 
bestemmelse ske uden fortegningsret for Selskabets hidtidige aktionærer, såfremt forhøjelsen 
sker ved tegning til markedskurs, dog ikke under kurs 105. Under samme vilkår kan bestyrelsen 
endvidere tildele fortegningsret til en af bestyrelsen fastsat kreds. Denne bemyndigelse gælder 
indtil 31. december 2010. I relation til fortegningsret foreligger der i øvrigt ingen betingelser i 
stiftelsesoverenskomsten, vedtægterne og øvrige regelsæt for ændring af kapitalen, der er 
snævrere end foreskrevet gældende lovgivning i Selskabets hjemland. 
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Mortifikation 
 
Jf. Selskabet vedtægter § 7. om ”Mortifikation” bestemmes det, at mortifikation af Selskabets aktier 
sker i henhold til de gældende regler for værdipapirer registreret i Værdipapircentralen. 
Omkostningerne ved mortifikation sker på aktieejernes bekostning. 
 
 
Ombytningsbestemmelser 
 
Der foreligger ingen bestemmelser om ombytning. 
 
 
Ændringer af aktionærernes rettigheder  
 
Aktionærernes rettigheder kan ændres under hensyntagen til Selskabet vedtægter og gældende 
lovgivning i Danmark. Såfremt forslag til vedtægtsændringer skal behandles på 
generalforsamlingen, skal forslagets væsentligste indhold angives i indkaldelsen. §12 om 
”Udøvelse af stemmeret på generalforsamlingen” foreskriver, at de på generalforsamlingen 
behandlede anliggender afgøres ved simpelt stemmeflertal, medmindre Aktieselskabsloven 
foreskriver særlige regler om repræsentation og majoritet. 
 
 
Betingelser for ændring af kapitalen 
 
Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesoverenskomsten, vedtægterne og øvrige regelsæt for 
ændring af kapitalen, der er snævrere end reglerne i Aktieselskabsloven. 
 
 
Kontrollen med Selskabet 
 
Aktiekapitalens udvikling 
 
Nedenstående oversigt viser ændringerne i Selskabets vedtagne aktiekapital fra juni 2002 og frem 
til umiddelbart forud for udvidelsen af Selskabets kapital i relation til nærværende prospekt.1  
 
Dato Kapitaludvidelse Antal aktier Tegningskurs Aktiekapital efter Samlet antal

(transaktionstype) (stk.) (DKK) udvidelsen (nom. DKK) aktier (stk.)
1. juni 2002 62.050.000 12.410.000
1. december 2003 Kapitaludvidelse.

Udnyttelse af warrants.* 500.000 10,00 64.550.000 12.910.000
1. marts 2004 Kapitaludvidelse.

Ved køb af aktier i
Wiatropol International
Sp. z.o.o. 1.010.000 8,94 69.600.000 13.920.000

6. april 2004 Kapitaludvidelse.
Kontantindskud. 1.166.667 30,00 75.433.335 15.086.667

16. august 2005 Kapitaludvidelse.
Køb af fordringer. 61.263 31,00 75.739.650 15.147.930

19. januar 2006 Kapitaludvidelse.
Rettet kontant
emission. 1.341.280 67,10 82.446.050 16.489.210

16. marts 2006 Kapitaludvidelse.
Apportindskud. 3.485.000 115,44 99.871.050 19.974.210  

                                                      
1 Kapitaludvidelserne omfattet af nærværende prospekt beskrives i hovedafsnittet om ”Aktieemissionen”.  
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* Warrants tildelt bestyrelse og direktion.  
 
Beslutning om Selskabets seneste kapitaludvidelse fandt sted i bestyrelsen den 6. marts 2006 og 
er beskrevet i prospekt offentliggjort via Fondsbørsens hjemmeside den 30. marts 2006, jf. 
Fondsbørsmeddelelser nr. 7/2006 den 14. marts 2006 og nr. 11/2006 den 29. marts 2006.  
 
 
Storaktionærer 
 
Nedenfor angives, hvilke personer, der besidder kapitalandele, der skal anmeldes efter gældende 
lovgivning  i Danmark i det omfang, at Selskabet har kendskab hertil. Selskabets vedtægter stiller 
ikke krav om anmeldelse af ejerandele, der afviger herfra. Følgende aktionærer besidder 
kapitalandele, der skal anmeldes i henhold til VPL § 29 om Selskabets vedtagne kapital: 
 
Jf. meddelelse til Fondsbørsen fra Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S (tidligere ERP International 2 
A/S) den 10. oktober 2006 ejer dette selskab 1.354.431 stk. aktier i Selskabet, nominelt DKK 
6.772.155, svarende til 6,78 % af Selskabets samlede udstedte kapital forud for kapitaludvidelsen 
beskrevet i nærværende prospekt. Det kan endvidere oplyses, at Erik Damgaard – som 
bestyrelsesmedlem i Greentech Energy Systems A/S – gennem Erik Damgaard Porteføljeinvest A/S’ 
samt egne og nært beslægtede i henhold til insider-register besidder 1.375.031 stk. aktier i 
Selskabet, nominelt DKK 6.875.155, svarende til 6,88 %.  
 
Ifølge § 29 meddelelse til Københavns Fondsbørs pr. 20. september 2005 ejer Nordic Venture 
Partner B.V. 1.000.000 stk. aktier, nominelt DKK 5.000.000, svarende til 5,01 % af Selskabets 
kapital forud for nærværende kapitaludvidelsen   
 
Af Selskabets aktiebog fremgår det pr. den 24. oktober 2006, at Hr. Paul Laursen ejer 1.213.000 
stk. aktier i Selskabet, nominelt 6.065.000, svarende til 6.07 % af kapitalen. Endvidere ejer Eolica 
Holding ApS 1.147.500 stk. aktier i Selskabet, nominelt 5.737.500, svarende til 5.74 % af 
Selskabets kapital. 
 
Selskabet er ikke bekendt med, at andre juridiske personer besidder kapitalandele, der skal 
anmeldes i henhold til VPL § 29. 
 
 
Storaktionærers stemmeretsforskelle 
 
Da der ikke er forskelle i rettighederne tilknyttet aktierne i Selskabet, oppebærer alle aktionærer 
stemmerettigheder, der er proportionale med ejerandelen i Selskabets kapital, hvorfor der ikke er 
stemmeretsforskelle blandt storaktionærer.  
 
 
Aftaler med kontrolvirkning 
 
Selskabet er ikke bekendt med, at der er indgået aktionæroverenskomster mellem Selskabets 
storaktionærer. 
 
 
Tredjemands kontrol med selskabet 
 
Selskabet er ikke bekendt med, at Selskabet direkte eller indirekte ejes eller kontrolleres af 
tredjemand. 
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Ændringer i Selskabets kapital 
 
Optioner og warrants 
 
Selskabet har ikke iværksat options- eller warrantprogrammer til medlemmer af Selskabets 
organisation, som kan udvande effekten af de eksisterende aktionærers udøvelse af 
stemmerettigheder. Selskabet har i øvrigt for indeværende ikke indgået aftaler eller afgivet 
hensigtserklæringer om udstedelse af yderligere aktier.  
 
 
Konvertible gældsbreve efter Selskabets vedtægter § 4b 
 
I henhold til vedtægternes § 4b er Selskabets bestyrelse bemyndiget til at træffe beslutning om 
optagelse af lån mod udstedelse af konvertible gældsbreve i overensstemmelse med 
Aktieselskabslovens § 41b. Bestyrelsen er samtidig bemyndiget til at gennemføre de dertil 
hørende kapitalforhøjelser uden fortegningsret for de bestående aktionærer. 
 
De konvertible lån kan højst andrage DKK 50.000.000, dog maksimalt halvdelen af Selskabets 
aktiekapital på det tidspunkt, hvor beslutningen træffes. Bemyndigelsen er gældende til og med 
den 31. december 2008. 
 
 
Konvertible gældsbreve efter Selskabets vedtægter § 4c 
 
Bestyrelsen har på et bestyrelsesmøde den 2. maj 2005 udnyttet sin bemyndigelse til at optage et 
konvertibelt lån i overensstemmelse med Aktieselskabslovens § 41b. Lånet på DKK 10.000.000 er 
nærmere beskrevet i bilag 1 til Selskabets vedtægter. Det konvertible lån er optaget på følgende 
vilkår: 
 
Beløb: DKK 10.000.000
Løbetid: 31. december 2007
Rente: CIBOR (6 måneder) + 5 procent årligt
Afdrag: Lånet afdrages ikke, men forfalder i sin helhed den 31. december 2007
Konvertering: Långiver, ERP International 2 A/S, kan på et hvilket som helst tidspunkt i lånets løbetid

konvertere lånebeløbet til aktier i Selskabet til kurs DKK 20,00 pr. aktie a nominelt DKK 5,00  
 
Til sikkerhed for lånets tilbagebetaling har Greentech pantsat sine aktier i det helejede 
datterselskab, Energia Verde Srl, Italien.  
 
Bestyrelsen har på et bestyrelsesmøde den 28. september 2005 udnyttet sin bemyndigelse til at 
optage konvertible lån i overensstemmelse med Aktieselskabslovens § 41b. Lånene på i alt DKK 
30.000.000 er nærmere beskrevet i bilag 1 til Selskabets vedtægter. Det konvertible lån er optaget 
på følgende vilkår: 
 
Beløb: DKK 30.000.000 (seks ens låneaftaler af DKK 5.000.000)
Løbetid: 31. december 2008
Rente: CIBOR (6 måneder) + 5 procent årligt
Afdrag: Lånet afdrages ikke, men forfalder i sin helhed den 31. december 2008
Konvertering: Långiverne, ERP International 2 A/S, Marie-Louise Damgaard Invest ApS, Sebastian Damgaard

Invest ApS og Firkanten Invest ApS, kan på et hvilket som helst tidspunkt i lånets løbetid
konvertere lånebeløbet til aktier i Selskabet til kurs DKK 40,00 pr. aktie a nominelt DKK 5,00  
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Konvertible gældsbreve efter Selskabets vedtægter § 4d 
 
I henhold til vedtægternes § 4d har bestyrelsen med generalforsamlingens tiltrædelse den 30. 
januar 2006 indgået konvertible låneaftaler på henholdsvis DKK 10.000.000 og DKK 56.000.000 
på vilkår, der fremgår af de konvertible gældsbreve: 
 
Beløb: DKK 10.000.000
Løbetid: 1. juli 2016
Rente: CIBOR (6 måneder) + 5 procent årligt
Afdrag: Lånet afdrages over ti år i halvårlige afdrag hver den 1. januar og 1. juli, første gang den

1. juli 2007
Konvertering: Långiver, ERP International 2 A/S, kan på et hvilket som helst tidspunkt i lånets løbetid

konvertere lånebeløbet til aktier i Selskabet til kurs DKK 25,00 pr. aktie a nominelt DKK 5,00  
 
Beløb: DKK 56.000.000
Løbetid: 18 måneder regnet fra første træk på lånet
Rente: CIBOR (6 måneder) + 4 procent årligt
Afdrag: Renter forfalder til betaling én gang halvårligt, hver den 1. januar og den 1. juli, første gang

den 1. juli 2007. Lånet forfalder til betaling 18 måneder efter lånet er udbetalt, dog således
at lånet skal være tilbagebetalt senest den 1. februar 2008.

Konvertering: Långiver, ERP International 2 A/S, kan frem til den 1. december 2007 konvertere 
lånebeløbet til aktier i Selskabet til kurs DKK 43,84 pr. aktie a nominelt DKK 5,00  

 
Det samlede beløb for konvertible gældsbreve er således DKK 106.000.000. Lånene er 
omsætningsgældsbreve. De aktier, som udstedes til långiver i forbindelse med en konvertering 
skal have samme rettigheder tilknyttet og tilhøre samme aktieklasse, som Selskabets eksisterende 
aktier. Der skal ikke ske indskrænkninger i de nytegnede aktier. Konvertering sker uden 
fortegningsret for Selskabets aktionærer, og skal gennemføres af Selskabet umiddelbart efter 
anmodning om konvertering er fremsat af långiver. 
 
Forhøjelser eller nedsættelser af Selskabets aktiekapital, udstedelse af tegningsoptioner, nye 
konvertible gældsbreve eller gældsbreve ændrer ikke ved konverteringskursen eller antallet af 
aktier, der kan tegnes ved konverteringen.  
 
Ved Selskabets opløsning ved fusion eller spaltning forfalder lånet til betaling senest 14 dage efter 
fusions- eller spaltningsplanen er underskrevet af de deltagende selskabers bestyrelser, dog 
således at långiver i tilfælde af en fusion, i stedet for at kræve kontant tilbagebetaling af lånet, 
skal være berettiget, men ikke forpligtet, til at konvertere til aktier i Selskabet til 
konverteringskursen og deltage i likvidationen/aktiesalget med samme rettigheder, som de øvrige 
aktionærer.  
 
 
Egne aktier 
 
Selskabet ejer ikke egne aktier. Selskabets aktionærer har i henhold til beslutning på Selskabets 
generalforsamling den 19. april 2006 forlænget bestyrelsens bemyndigelse til at erhverve egne 
aktier i Selskabet til den til enhver tid gældende børskurs med tillæg eller fradrag på op til ti 
procent. Bemyndigelsen er gældende indtil næste ordinære generalforsamling og kan maksimalt 
udnyttes med et beløb, der svarer til ti procent af den samlede udstedte aktiekapital. 
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Overtagelsestilbud 
 
Rettigheder og forpligtelser 
 
Ingen aktionær er forpligtet til at lade sine aktier indløse helt eller delvist, dog undtaget 
Aktieselskabslovens regler om tvangsindløsning, jf. Selskabets vedtægter § 5.  
 
 
Obligatoriske overtagelsestilbud 
 
Selskabet har ikke vedtaget bestemmelser om obligatoriske overtagelsestilbud. 
 
 
Offentlige overtagelsestilbud 
 
Der har ikke været fremsat, og der foreligger ikke, offentlige overtagelsestilbud af Selskabet fra 
tredjemand inden for det sidst afsluttede og det løbende regnskabsår.  
 
 
Vedtægtsmæssige kontrolbestemmelser 
 
Der er ikke inkluderet bestemmelser i Selskabets vedtægter, som kan medføre, at en ændring i 
kontrollen forsinkes, udskydes eller forhindres.  
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AKTIEEMISSIONEN 
 
Bemyndigelse af bestyrelsen 
 
Kapitalforhøjelsen finder sted i henhold til vedtægternes §4a om ”Bemyndigelse til 
kapitalforhøjelse”. Bestyrelsen har den 14. juli 2006 besluttet at gennemføre en kontant rettet 
emission og har den 7. februar 2007 vedtaget at gennemføre kapitalforhøjelsen. 
 
Ifølge Udsteders vedtægter § 4a er Udsteders bestyrelse bemyndiget til i en eller flere emissioner 
at udvide den nominelle aktiekapital med indtil DKK 500.000.000 svarende til 100.000.000 stk. 
nye aktier á DKK 5,00. De nye aktier kan efter bestyrelsens nærmere bestemmelser indbetales 
kontant eller ved apportindskud, herunder ved hel eller delvis overtagelse af aktier eller 
indskudskapital i et andet selskab. 
 
Forhøjelse kan efter bestyrelsens nærmere bestemmelse ske uden fortegningsret for Udsteders 
hidtidige aktionærer, såfremt forhøjelsen sker ved tegning til markedskurs, dog ikke under kurs 
105. Under samme vilkår kan bestyrelsen endvidere tildele en af bestyrelsen fastsat kreds 
fortegningsret. Denne bemyndigelse gælder indtil den 31. december 2010. 
 
Aktier udstedt i medfør af nærværende bemyndigelse skal være omsætningspapirer og skal 
udstedes lydende på navn og kan ikke overdrages til ihændehaver. Der skal ikke gælde nogen 
indskrænkninger i omsætteligheden af aktierne, og ingen aktionær skal være forpligtet til at lade 
sine aktier indløse. 
 
I øvrigt skal aktier udstedt i medfør af bemyndigelsen i enhver henseende tillægges samme 
rettigheder som Selskabets eksisterende aktier, derunder at hvert aktiebeløb på DKK 5,00 giver én 
stemme på Udsteders generalforsamlinger. 
 
De nærmere vilkår for aktietegning i henhold til nærværende bemyndigelse og tidspunktet, fra 
hvilket de nye aktier giver fuldt udbytte og andre rettigheder i Selskabet, fastsættes af bestyrelsen. 
 
Der foreligger ingen betingelser i stiftelsesoverenskomsten, vedtægterne og øvrige regelsæt for 
ændring af kapitalen, der er snævrere end reglerne i Aktieselskabsloven. 
 
 
Kapitalforhøjelsen 
 
Nærværende prospekt udarbejdes i forbindelse med Greentech Energy Systems A/S’ overtagelse af 
samtlige aktier i selskabet VEI 1 A/S mod udstedelse af nye aktier i Greentech Energy Systems A/S 
i en apportemission. Endvidere gennemfører Greentech Energy Systems A/S en rettet 
kontantemission af nye aktier til en af bestyrelsen fastsat kreds af investorer. Udstedelsen af 
aktierne sker under henvisning til Selskabets vedtægter § 4a ”Bemyndigelse til kapitalforhøjelse”. 
Information til offentligheden herom er fremsendt til Københavns Fondsbørs og offentliggjort i 
Fondsbørsmeddelelse nr. 17/2006 den 14. juli 2006 og nr. 20/2006 den 8. november 2006.  
 
Kapitaludvidelsen omfatter således: 
 

• En apportemission med udstedelse af 4.325.030 stk. nye aktier á DKK 5,00 i forbindelse 
med Selskabets overtagelse af samtlige aktier i VEI 1 A/S.  

 
• En kontant emission rettet mod en kreds af investorer med udstedelse af 6.673.022 stk. 

nye aktier á DKK 5,00.   
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Aktierne udstedes efter Selskabet har fået godkendt og offentliggjort nærværende prospekt. 
Køb af VEI 1 A/S 
 
Vindenergi Invest A/S er et dansk selskab, der dels ejer vindmølleaktiviteter i forskellige 
europæiske lande og dels ejer aktier i børsnoterede selskaber og ejendomme. Ved godkendelsen 
af dette prospekt har Vindenergi Invest A/S gennemgået en spaltning, hvor vindmølleaktiviteterne 
er blevet udskilt i et selvstændigt selskab Vindenergi Invest 1 A/S (VEI 1 A/S). 
 
Bestyrelsen i Greentech Energy Systems A/S har den 8. november 2006 indgået købsaftale om 
overtagelse af Vindenergi Invest A/S’ vindmølleaktiviteter i selskabet, VEI 1 A/S ved køb af 
samtlige aktier i VEI 1 A/S. Købsprisen for aktierne i VEI 1 A/S er DKK 209.800.000. 
  
Ved købet af VEI 1 A/S overtager Greentech en fordring på DKK 17.047.890, der består mellem VEI 
1 A/S og aktionærerne i VEI 1 A/S. Fordringen afregnes ved udstedelse af 325.030 stk. nye aktier i 
Selskabet til kurs 52,45 med 65.006 stk. nye aktier til hver af de sælgende aktionærer i VEI 1 A/S.  
 
Den samlede sum af ovennævnte to transaktioner på DKK 226.847.890 afregnes ved, at Greentech 
udsteder 4.325.030 stk. nye aktier til aktionærerne i VEI 1 A/S. Tegningskursen er DKK 52,45 pr. 
ny aktie fastsat som et simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns Fondsbørs i 
perioden 19. juni 2006 til 30. juni 2006. 
 
Ved erhvervelsen af aktierne i VEI 1 A/S overtager Greentech følgende aktiviteter: 
 

1) Ejerandele på henholdsvis 50%, 50% og 100% i 3 operationelle tyske vindmølleparker. Der 
overtages med disse ejerandele  en kapacitet på ca. 30 MW 

 
2) En 85 % ejerandel i et færdigudviklet 42 MW projekt på Sicilien, hvor byggeri kan starte når 

mølleleverance og finansiering er sikret. 
 

3) 11,5 % af et 38 MW projekt under udvikling i Norge, hvor der er indgået aftale om 
erhvervelse af de resterende 88,5 %, når projektet har opnået tilladelser. 

 
4) En 75 % ejet projektpipeline på 310 MW i Italien.   

 
Købsaftalen var betinget af, at vindmølleaktiviteterne i Vindenergi Invest A/S blev spaltet ud i 
Selskabet VEI 1 A/S, og at de nye aktier vil være godkendt til optagelse til notering på Københavns 
Fondsbørs.  
 
 
Kontant emission af 6.673.022 stk. nye aktier 
 
Samtidigt med erhvervelsen af aktierne i VEI 1 A/S gennemfører Greentech en rettet emission, hvor 
Selskabet udsteder 6.673.022 stk. nye aktier á nominelt DKK 5,00 pr. aktie. Emissionen giver et 
bruttoprovenu på DKK 350.000.000. Tegningskursen er DKK 52,45 pr. ny aktie fastsat som et 
simpelt gennemsnit af kurs alle handler på Københavns Fondsbørs i perioden 19. juni 2006 til 30. 
juni 2006.  
 
Kontantprovenuet fra den rettede emission anvendes primært til egenkapitalindskud i 
vindmølleprojekter i Polen og Italien. 
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Antal udstedte aktier efter kapitaludvidelsen 
 
Forud for kapitaludvidelsen på 10.998.052 á DKK 5,00 i relation til nærværende prospekt har 
Selskabet udstedt 19.974.210 stk. aktier á DKK 5,00. Herefter vil Selskabet have udstedt 
30.972.262 stk. aktier efter kapitaludvidelsen er gennemført.  
 
Dato Kapitaludvidelse Antal aktier Tegningskurs Aktiekapital efter Samlet antal

(transaktionstype) (stk.) (DKK) udvidelsen (nom. DKK) aktier (stk.)
31. januar 2007 Kapitaludvidelse.

Apportindskud. 4.325.030 52,45 121.496.200 24.299.240
31. januar 2007 Kapitaludvidelse.

Rettet kontant
emission. 6.673.022 52,45 154.861.310 30.972.262  

 
 
Provenu fra den rettede emission 
 
Det forventede kontante provenu fra den rettede emission kan opgøres til: 
 
 6.672.022 stk. aktier a DKK 52,45 = DKK 350.000.004 
 
De samlede omkostninger, der skal afholdes af Udsteder, i forbindelse med den rettede emission, 
det offentlige udbud og apportemissionen af nye aktier i Selskabet forventes at andrage: 
 

Omkostninger ved emissionen (DKK)
Vederlag til finansielle formidlere 7.500.000      
Trykning 10.000           
Samlede provisioner/honorarer til revisorer, advokater, o. lign. 300.000         
Øvrige omkostninger (honorar til Fondsbørsen) 935.272         
Tegningsprovision til kontoførende institutter 0
Omkostninger ved emissionen i alt 8.745.272       

 
 
Samlet værdi af kapitalforhøjelsen 
 
Den samlede værdi af udstedelsen af nye aktier i relation til nærværende prospekt kan opgøres 
som summen af værdien af det kontante provenu fra den rettede emission med tillæg af værdien 
af VEI 1 A/S, jf. Vurderingsberetning fra Horwath Revisorerne i Bilag 1.  
 
Værdien af den kontant rettede emission på 6.673.022 stk. aktier kan udregnes til DKK 
350.000.003,90, og værdien af apportemissionen med udstedelse af 4.325.030 stk. nye aktier á 
DKK 5,00 kan udregnes til DKK 226.847.823,50. Af apportemissionen udgør de 4.000.000 stk. 
nye aktier betalingen for VEI 1, hvilket modsvarer en værdi på 209.800.000, der kan 
sammenholdes med den af Horwath Revisorerne udarbejdede vurderingsberetning (se Bilag 1), 
hvor revisor udtaler, ”at værdien af de indskudte aktier mindst svarer til værdien af det fastsatte 
vederlag”. 
 
Den samlede værdi af kapitalforhøjelsen kan fastsættes til 10.998.052 stk. aktier á DKK 52,45 = 
DKK 576.847.827,40. 
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Kontrollen med Udsteder 
 
Udvanding 
 
Alle aktionærer vil blive udvandet med 10.998.052 stk. nye aktier svarende til en nominel værdi på 
DKK 54.990.260, svarende til 55,06 % i forbindelse med nærværende emission under 
forudsætning af, at de ikke øger deres beholdning af aktier i Selskabet i forhold til deres 
beholdning forud for prospektdatoen. 
 
 
Deltagende storaktionærer 
 
Følgende investorer tegner mere end 5 % af de 6.673.022 stk. nye aktier i forbindelse med den 
kontant rettede emission: 
 
APE Invest ApS tegner 400.000 stk. aktier, svarende til 5,99 %, i forbindelse med den kontant 
rettede emission. Aldo Petersen er eneejer af  PSE 2123 A/S, som ejer APE Invest A/S 100 %. 
 
Capinordic A/S tegner 1.906.578 stk. nye aktier, svarende til 28,57 %, i forbindelse med den 
kontant rettede emission. Ejerkredsen bag Capinordic A/S er i henhold til Værdipapirnote af 31. 
august 2006 og efterfølgende § 29 meddelelser til Københavns Fondsbørs: Keops A/S med 33,02 
%, Bryde Gruppen ApS med 9,32 %, DKA Consult ApS m.fl. med 6,61 %, ERP International A/S m.fl. 
med 6,44 % og Synerco ApS med 5,49 %.  
 
Kgs. Nytorv 21 ApS tegner 953.289 stk. aktier, svarende til 14,29 %, i forbindelse med den kontant 
rettede emission. Heidi Sommer er eneejer af Kgs. Nytorv 21 ApS. 
 
Synerco ApS tegner 944.878 stk. aktier, svarende til 14,16 %, i forbindelse med den kontant 
rettede emission. Synerco ApS ejes af Peter Forchhammer med 75 % og Lars Wexøe med 25 %. 
 
KBUS 8 nr. 2051 ApS tegner 500.000 stk. aktier, svarende til 7,49 %, i forbindelse med den 
kontant rettede emission. KBUS 8 nr. 2051 ApS er eneejet af Annette Borg Rosenberg. 
 
UBS Luxembourg SA tegner 500.000 stk. aktier, svarende til 7,49 %, i forbindelse med den kontant 
rettede emission. UBS Luxembourg SA er ejet med 100 % af UBS Group, der er ejet af UBS AG. UBS 
AG er børsnoteret i Schweiz og har i henhold til årsrapport 2005 følgende aktionærer, der ejer 
mere end 5 % af aktiekapitalen: Chase Nominees Ltd., London og DTC (Cede & Co.), New York. 
 

APE Invest A/S 400.000 5,99% 2.000.000

Capinordic A/S 1.906.578 28,57% 9.532.890

Kgs. Nytorv 21 ApS 953.289 14,29% 4.766.445

Synerco ApS 944.878 14,16% 4.724.390

KBUS 8 nr. 2051 ApS 500.000 7,49% 2.500.000

UBS Luxembourg 500.000 7,49% 2.500.000

Aktionær Tildelt antal aktier (stk.) Andel af udbudte aktier (pct.) Nominelt (DKK)
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Hver af Sælgerne af VEI 1 A/S, herunder Kgs. Nytorv 21 ApS, Synerco ApS og A/S PSE nr. 2123, 
modtager 865.006 stk. aktier i forbindelse med Selskabets køb af VEI 1 A/S, jf. beskrivelse heraf i 
afsnittet om ”Købet af VEI 1 A/S”. 
 
Capinordic A/S, Synerco ApS og Kgs. Nytorv 21 ApS ejer mere end 5 % af den udstedte kapital efter 
den samlede kapitaludvidelse på 10.998.052 stk. nye aktier er gennemført. Derimod er Selskabet 
ikke vidende om, at APE Invest A/S og dertil beslægtede eller UBS Luxembourg SA opnår en samlet 
beholdning af aktier i Selskabet, der overstiger 5 % af aktiekapitalen.  
 
 
Følgende storaktionærer tegner nye aktier i forbindelse med den rettede emission: 
 
Erik Damgaard Nielsen samt selskaber kontrolleret af denne, tegner ikke nye aktier i forbindelse 
med den kontant rettede emission. Selskabet forventer, at Erik Damgaard Nielsen samt Selskaber 
kontrolleret af denne, fortsat vil være storaktionær i Selskabet, da Firkanten ApS kontrolleret af 
Erik Damgaard Nielsen, modtager 865.006 stk. aktier i forbindelse med salget af en ejerandel af 
VEI 1 A/S til Selskabet. Erik Damgaard Nielsen forventes herefter at kontrollere 2.260.037 stk. 
aktier i Selskabet, svarende til 7,30 % af Selskabets kapital, efter den samlede kapitaludvidelse på 
10.998.052 stk. nye aktier er gennemført.  
 
Endvidere tildeles Selskabet KBUS 8 nr. 2051 ApS, som er kontrolleret af beslægtede til Eolica 
Holding ApS 500.000 stk. nye aktier i Selskabet i forbindelse med den rettede emission af 
6.673.022 stk. nye aktier, således at Eolica Holding ApS og dertil beslægtede i alt forventes at 
kontrollere 2.241.369 stk. aktier i Selskabet, svarende til 7,24 % af Selskabets kapital, efter den 
samlede kapitaludvidelse er gennemført.  
 
Mr. Paul Laursen tegner ikke nye aktier i den kontant rettede emission, hvorfor Selskabet ikke er 
vidende om, at Mr. Paul Laursen ejer mere end 5 % af Selskabets kapital efter den samlede 
kapitaludvidelse er gennemført. 
 
Nordic Venture Partner - tegner ikke nye aktier i forbindelse med kapitaludvidelsen, hvorfor 
Selskabet ikke er vidende om, at Nordic Venture Partner efter emissionen vil have en andel af 
Selskabet kapital, der overstiger 5 %. 
 
Selskabet forventer derfor, at følgende vil være storaktionærer i Selskabet, efter kapitaludvidelsen i 
relation til nærværende prospekt er gennemført: 
 

Erik Damgaard Nielsen samt selskaber kontrolleret af denne 2.260.037 7,30% 11.300.185

Eolica Holding ApS og Selskabet kontrolleret af beslægtede hertil 2.241.369 7,24% 11.206.845

Capinordic A/S 1.906.578 6,16% 9.532.890

Kgs. Nytorv 21 ApS 1.818.295 5,87% 9.091.475

Synerco ApS 1.809.884 5,84% 9.049.420

Nominelt (DKK)
Antal aktier 

(stk.)
Storaktionær

Procentandel af 
Selskabets kapital

 
 
 
Deltagende insidere 
 
Jf. afsnittet om ”Deltagende storaktionærer” deltager det af Erik Damgaard Nielsen kontrollerede  
selskab Firkanten Invest ApS i kapitaludvidelsen. Selskabet er ikke bekendt med, at øvrige 
”nærtstående parter” deltager i den kontant rettede emission. 
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Interesser og interessekonflikter 
 
Da Erik Damgaard Nielsen er bestyrelsesmedlem og aktionær i VEI A/S og bestyrelsesmedlem i 
Greentech er købet af aktierne i VEI 1 A/S af Selskabet blevet betragtet som en transaktion med 
nærtstående parter. Som følge af Erik Damgaard Nielsens inhabilitet i sagen har denne ikke 
deltaget i den del af Greentechs bestyrelsesmøder, hvor købet af VEI 1 A/S har været drøftet, 
ligesom han heller ikke har repræsenteret VEI A/S som sælger af VEI 1 A/S under de forhandlinger, 
der har været ført mellem parterne. Herudover vurderer Selskabet ikke, at der foreligger særlige 
interesser eller interessekonflikter i forbindelse med, at de nye aktier optages til handel på 
Københavns Fondsbørs. 
 
 
Insideres tegningskurser 
 
Af insidere i Selskabet, er det kun det af Erik Damgaard Nielsen kontrollerede selskab Firkanten 
Invest ApS, der deltager i kapitaludvidelsen. Firkanten Invest ApS tegner de nye aktier til samme 
kurs som alle andre, der deltager i kapitaludvidelsen. Selskabet Erik Damgaard Portefølje Invest 
(tidligere ERP International 2 A/S) kan via konvertible gældsbreve konvertere til aktier i Selskabet 
på kurser, der er lavere end udbudskursen, der er fastsat ved nærværende kapitaludvidelse. For en 
nærmere beskrivelse af de konvertible gældsbreve og de kurser, hvortil dele af gælden kan 
konverteres, henvises til afsnittet ”Konvertible gældsbreve efter Selskabets vedtægter § 4c”, der et 
underafsnit til ”Ændringer i Selskabets kapital” i hovedafsnittet ”Selskabets aktiekapital”.  
 
 
Klassifikation og notering 
 
De nye aktier optages udelukkende til handel på Københavns Fondsbørs. Der tegnes eller placeres 
ikke værdipapirer af samme eller anden klasse samtidig eller omtrent samtidig med udbuddet af 
nye aktier til handel på Københavns Fondsbørs. 
 
De nye aktier udstedes i den eksisterende fondskode, ISIN DK0010240514. De nye aktier giver ret 
til fuldt udbytte fra regnskabsåret 2006. 
 
 
Tildeling af aktier og tidsplan 
 
Forventet udstedelsesdato 
 
De nye aktier vil blive udstedt efter, at Udsteder har fået godkendt og offentliggjort nærværende 
prospekt. Første handelsdag for de nye aktier vil være den 23. februar 2007. 
 
 
Tegningsperiode 
  
Tegningsperioden for den rettede emission af 6.673.022 stk. nye aktier begyndte den 1. juli 2006 
og afsluttedes den 15. juli 2006.  
 
 
Annullering af tilbuddet 
 
Selskabet har ikke diskuteret eller foretaget bestemmelser om annullering af udbuddet. 
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Investors fortrydelsesret 
 
Afgivelse af ordre om tegning af nye aktier i forbindelse med de rettede emissioner er bindende.  
 
 
Betaling og levering  
 
Kapitalforhøjelsen registreres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest den 19. februar 2007. 
Registrering af de nye aktier i Værdipapircentralen vil ske den 23. februar2007, når nærværende 
prospekt er godkendt og offentliggjort via Københavns Fondsbørs. 
 
 
Reduktionsbestemmelser 
 
Udsteder har frit kunnet foretage reduktion i fremsendte ordrer fra investorer om tegning af aktier 
i Selskabet i forbindelse med den rettede emission. 
 
 
Beløbsgrænser 
 
Der har ikke været bestemmelser om største eller mindste tegningsbeløb.  
 
 
Oplysninger forud for fordelingen 
 
Selskabet har ikke fastsat betingelser for tilbagebetaling, fordelingsmetoder, særbehandling af 
investorklasser, behandling af tilbudsgivers tegningstilbud, mindste tildelinger indenfor 
privattranchen, om tilbuddet kunne lukkes, når der var modtaget ordrer, der fuldt ud aftog de 
udbudte aktier eller om accept af flere tegningsansøgninger.  
 
 
Tildelte beløb 
 
Der har ikke været fastsat procedurer for anmeldelse til ansøgeren af det tildelte beløb. Antallet af 
tildelte aktier var bestemt på forhånd. 
 
 
Placering og garanti 
 
Emissionsarrangør, betalingsformidler og depositar 
 
Nordea Erhvervsafdelingen 
Vesterbrogade 8 
0900 København C 
 
 
Garantistillere 
 
Ingen aktionær har afgivet bindende tilsagn, og ingen aktionær har afgivet garantier. 
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Aktiebogsfører og aktieudstedende institut 
 
Aktiebogfører er:  
 
Værdipapircentralen A/S 
Helgeshøj Allé 61 
P.O. Box 20 
2630 Tåstrup 
Aktieudstedende institut er: 
 
Nordea Erhvervsafdelingen 
Vesterbrogade 8 
0900 København C 
 
 
Sekundær omsætning og likviditetsmæglere 
 
Alfred Berg SE, Copenhagen Branch  
Amaliegade 35 
P O Box 2198 
1017 København K.  
 
 
Overtildeling 
 
I tilfælde af at den rettede emission var overtegnet i forbindelse med større efterspørgsel end 
udbud efter de nye aktier ville der ikke blive udstedt yderligere aktier for at imødekomme denne 
efterspørgsel. Der udstedes således udelukkende 6.673.022 stk. aktier i den rettede emission.  
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YDERLIGERE OPLYSNINGER 
 
Rådgivere 
 
Korral Partners A/S har koordineret den kontant rettede emission men har ikke ydet finansiel 
rådgivning til Selskabet ved såvel den kontant rettede emission som ved købet af VEI 1 A/S.  
 
 
Ekspertudtalelser 
 
Som bilag til prospektet er vedhæftet ”Vurderingsberetning om VEI 1 A/S” foretaget af Søren 
Jonassen, Horwath Revisorerne, Strandvejen 58, Postbox 170, 2900 Hellerup, der i henhold til 
Aktieselskabslovens § 6 c, stk. 1 udpeget som uvildige, sagkyndige vurderingsmænd i forbindelse 
med købet af VEI 1 A/S ved udstedelse af 4.000.000 stk. nye aktier udfra kurs DKK 52,45 svarende 
til en kapitalforhøjelse på DKK 209.800.000 i Greentech Energy Systems A/S.  
 
Det er vurderingsmændenes opgave at udtale sig om bestyrelsens udsagn om værdiansættelsen, 
herunder hvorvidt værdien af de erhvervede aktier mindst svarer til det aftalte vederlag. 
 
Rapporten, der er udarbejdet på foranledning af Selskabet, er vedlagt nærværende prospekt i bilag 
1. 
 
Vurderingsmændene har ingen væsentlige interesse i udsteder.  
 
 
Grundlaget for udtalelser fra Udsteder 
 
Greentech har ikke afgivet udtalelser om sin konkurrencestilling.  
 
 
Oplysninger fra tredjemand 
 
Prospektet indeholder ikke oplysninger fra tredjemand.  
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SELSKABETS VEDTÆGTER 
 
 

V E D T Æ G T E R 
 

for 
 

Greentech Energy Systems A/S 
 

(CVR-nr. 36696915) 
 
 
 

§ 1. 
 
Selskabets navn: 
 
Selskabets navn er Greentech Energy Systems A/S. 
 
 

§ 2. 
 
Selskabets hjemsted: 
 
Selskabets hjemsted er Herlev Kommune. 
 
 

§ 3. 
 
Selskabets formål: 
 
Selskabets formål er at deltage og investere i projekter og selskaber, der har til formål at 
producere energi på kommerciel basis ved udnyttelse af vedvarende energiformer. 
 
 

§ 4. 
 
Selskabets aktiekapital: 
 
Selskabets aktiekapital er 99.871.050,00, som er fuldt indbetalt i aktier á kr. 5,00. 
 
 

§ 4a. 
 

Bemyndigelse til kapitalforhøjelse: 
 
Selskabets bestyrelse er bemyndiget til i en eller flere emissioner at udvide den nominelle 
aktiekapital med indtil DKK 500.000.000,00. De nye aktier kan efter bestyrelsens nærmere 
bestemmelser indbetales kontant, ved gældskonvertering eller ved apportindskud, herunder ved 
hel eller delvis overtagelse af aktier eller indskudskapital i et andet selskab m.v. 
 
Forhøjelse kan efter bestyrelsens nærmere bestemmelse ske uden fortegningsret for selskabets 
hidtidige aktionærer. Foretages forhøjelsen kontant eller ved gældskonvertering er det en 
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betingelse at tegningen sker til markedskurs, dog ikke under kurs 105. Under samme vilkår kan 
bestyrelsen endvidere tildele en af bestyrelsen fastsat kreds fortegningsret. Denne bemyndigelse 
gælder indtil den 31/12 2010. 
 
Aktier udstedt i medfør af nærværende bemyndigelse skal være omsætningspapirer og skal 
udstedes lydende på navn og kan ikke overdrages til ihændehaver. Der skal ikke gælde nogen 
indskrænkninger i omsætteligheden af aktierne, og ingen aktionær skal være forpligtet  til at lade 
sine aktier indløse. 
 
I øvrigt skal aktier udstedt i medfør af bemyndigelsen i enhver henseende tillægges samme 
rettigheder som selskabets eksisterende aktier, derunder at hvert aktiebeløb på kr. 5,00 giver 1 
stemme på selskabets generalforsamlinger. 
 
De nærmere vilkår for aktietegning i henhold til nærværende bemyndigelse og tidspunktet, fra 
hvilket de nye aktier giver fuldt udbytte og andre rettigheder i selskabet, fastsættes af bestyrelsen. 
 
 

§ 4b. 
 
Bemyndigelse til optagelse af konvertible gældsbreve 
 
Selskabets bestyrelse er udover de konvertible lån der er optaget i hht. § 4 c bemyndiget til at 
træffe beslutning om optagelse af lån mod konvertible gældsbreve i overensstemmelse med 
Aktieselskabslovens § 41 b og bemyndiges til at gennemføre de dertil hørende kapitalforhøjelser 
uden fortegningsret for de hidtidige aktionærer. 
 
De konvertible lån kan højst andrage kr. 50.000.000,00, dog højst halvdelen af selskabets 
aktiekapital på det tidspunkt, hvor beslutningen træffes.  
 
Bemyndigelsen er givet den 19. april 2006, hvor selskabets aktiekapital udgjorde kr. 99.871.050 
og skal gælde indtil 31.12.2008. 
 
 

§ 4c 
 

Udnyttelse af bemyndigelse til optagelse af konvertible gældsbreve 
 
Bestyrelsen har på et bestyrelsesmøde den 2. maj 2005 udnyttet en tidligere bemyndigelse i 
henhold til § 4b til at optage et konvertibelt lån i overensstemmelse med Aktieselskabslovens § 
41b. Det konvertible lån er optaget med et beløb på kr. 10 mio. De nærmere vilkår for lånet 
fremgår af det konvertible gældsbrev, jf. bilag 1 til nærværende vedtægter. 
 
Bestyrelsen har igen på et bestyrelsesmøde den 28. september 2005 udnyttet bemyndigelsen i 
henhold til § 4b til at optage konvertible lån. Der er optaget 6 lån hver på kr. 5 mio. De nærmere 
vilkår for lånene fremgår af de konvertible gældsbreve, jf. bilag 2 til nærværende vedtægter. 
 
 

§ 4d 
 

 
Generalforsamlingens optagelse af konvertible gældsbreve 
 
Bestyrelsen har med generalforsamlingens tiltrædelse den 30. januar 2006 og med ændringer 
vedtaget af generalforsamlingen den 19. april 2006 indgået konvertible låneaftaler på henholdsvis 
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kr. 10 mio. og kr. 56 mio. på vilkår, der fremgår af de konvertible gældsbreve, jf. bilag 3 med 
tillæg og bilag 4 til nærværende vedtægter. 

§ 4e 
 
Aktiebog 
 
Selskabets aktiebog føres af Værdipapircentralen, Helgeshøj Allé 61, 2630 Tåstrup. 
 
 
 

§ 5. 
 
Aktiernes omsættelighed: 
 
Aktierne kan udstedes på navn eller ihændehaver 
 
Aktierne er omsætningspapirer og frit omsættelige. 
 
Ingen aktier har særlige rettigheder. 
 
Ingen aktionær er forpligtet til at lade sine aktier indløse helt eller delvist, dog undtaget 
Aktieselskabslovens regler om tvangsindløsning. 
 
 
 

§ 6. 
 
Udbytte: 
 
Udbyttebetaling til aktionærerne sker i henhold til de gældende regler for værdipapirer registreret i 
Værdipapircentralen. 
 
 
 

§ 7. 
 
Mortifikation: 
 
Mortifikation af selskabets aktier sker i henhold til de gældende regler for værdipapirer registreret 
i Værdipapircentralen. 
 
Omkostningerne ved mortifikation sker på aktieejernes bekostning. 
 
 
 

§ 8. 
 
Generalforsamling: 
 
Selskabets generalforsamlinger afholdes på selskabets hjemsted eller i Storkøbenhavn. Den 
ordinære generalforsamling afholdes hvert år i så god tid, at den reviderede og godkendte 
årsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, så den er modtaget i styrelsen inden 
udløbet af fristen i Årsregnskabsloven. 
 



 

© 2007 Greentech Energy Systems A/S – prospekt  Side 113 af 145  

Ekstraordinær generalforsamling indkaldes efter beslutning af generalforsamlingen, bestyrelsen, 
revisor eller på begæring af mindst 50 aktionærer eller af aktionærer, der sammenlagt ejer 1/10 af 
aktiekapitalen. 
 
Generalforsamlinger indkaldes af bestyrelsen med mindst 14 dages og højst 4 ugers varsel i 
mindst to landsdækkende dagblade. 
 
Indkaldelse skal indeholde dagsorden for generalforsamlingen, dog er det for den ordinære 
generalforsamlings vedkommende tilstrækkeligt at henvise til vedtægternes § 9, såfremt der ikke 
er fremkommet forslag til behandling på generalforsamlingen. 
 
Såfremt forslag til vedtægtsændringer skal behandles på generalforsamlingen, skal forslagets 
væsentligste indhold angives i indkaldelsen. 
 
Enhver aktionær har ret til at få et bestemt emne behandlet på generalforsamlingen, såfremt han 
skriftligt fremsætter krav herom overfor bestyrelsen i så god tid, at emnet kan optages på 
dagsordenen for generalforsamlingen. Forslag, der er indkommet inden udgangen af januar 
måned, vil være sikret optagelse på dagsordenen for den ordinære generalforsamling. 
 
Ekstraordinær generalforsamlinger afholdes i overensstemmelse med aktieselskabslovgivningens 
regler herom. 
 
Senest 8 dage før generalforsamlingen skal dagsorden og den fuldstændige forslag samt for den 
ordinære generalforsamlings vedkommende tillige årsrapport med revisionspåtegning og 
ledelsesberetning fremlægges til eftersyn for aktionærerne på selskabets kontor. 
 
 
 

§ 9. 
 

Ordinær generalforsamling: 
 
Dagsordenen for den ordinære generalforsamling, på hvilken årsrapporten med 
revisionspåtegning og ledelsesberetning fremlægges for aktionærerne, skal omfatte: 
 
1. Bestyrelsens beretning. 
 
2. Godkendelse af årsrapporten. 
 
3. Beslutning om anvendelse af overskud eller dækning af underskud i henhold til det 

godkendte regnskab. 
 
4. Valg af bestyrelsesmedlemmer. 
 
5. Valg af revisorer. 
 
6. Eventuelt indkomne forslag. 
 
 
 

§ 10. 
 
Dirigent: 
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Bestyrelsen vælger en dirigent, der leder forhandlingerne og afgør alle spørgsmål vedrørende 
sagernes behandlingsmåde, stemmeafgivning og dens resultater. Stemmeafgivning sker skriftligt, 
såfremt blot én stemmeberettiget mødedeltager fremsætter ønsker herom, eller såfremt dirigenten 
finder det hensigtsmæssigt. 
 
 

 
§ 11. 

 
Møderet på generalforsamlingen: 
 
Enhver aktionær er berettiget til at deltage i generalforsamlinger, når han senest 5 dage før disses 
afholdelse har løst adgangskort dertil på selskabets kontor, samtidig med, at han legitimerer sig 
som den person, der i aktiebogen er noteret som ejer af de pågældende aktier. 
 
Herudover er repræsentanter for pressen berettiget til at deltage i generalforsamlingen. 
 
 
 
 
 

§ 12. 
 
Udøvelse af stemmeret på generalforsamlingen: 
 
Hvert aktiebeløb på kr. 5,00 giver én stemme. Stemmeret kan udøves i henhold til fuldmagt, når 
den befuldmægtigede mod aflevering af fuldmagt har løst adgangskort til at møde på 
fuldmagtsgiverens vegne. Fuldmægtigen skal fremlægge en skriftlig og dateret fuldmagt. En sådan 
fuldmagt kan ikke gives for en periode længere end 1 år. 
 
En aktionær, der har erhvervet aktier ved overdragelse, kan ikke udøve stemmeret for de 
pågældende aktier, før han er noteret i aktiebogen eller har anmeldt og dokumenteret sin 
erhvervelse. 
 
De på generalforsamlingen behandlede anliggender afgøres ved simpelt stemmeflertal, med 
mindre Aktieselskabsloven foreskriver særlige regler om repræsentation og majoritet. 
 
Over forhandlingerne på generalforsamlingen føres en protokol, der underskrives af dirigenten. 
 

 
§ 13. 

 
Bestyrelse: 
 
Selskabet ledes af en af generalforsamlingen valgt bestyrelse på 3 – 6 medlemmer. 
 
Bestyrelsens medlemmer afgår hvert år. Genvalg kan finde sted. 
 
Bestyrelsen modtager for dens arbejde et vederlag, som fastsættes af generalforsamlingen. 
 
 
 

§ 14. 
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Bestyrelsens virke: 
 
På bestyrelsens første møde efter valget, konstituerer den sig og vælger af sin midte en formand 
og en næstformand for 1 år ad gangen. 
 
Bestyrelsen indkaldes til møde af formanden, der har pligt til at indkalde til et møde, såfremt et 
medlem af bestyrelsen eller en direktør forlanger det. 
 
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, når over halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne er til stede, 
heriblandt formand eller næstformand. 
 
De i bestyrelsen behandlede anliggender afgøres ved simpelt stemmeflertal. I tilfælde af 
stemmelighed er formandens stemme afgørende. 
 
Bestyrelsen fastsætter ved en forretningsorden de nærmere bestemmelser om udførelsen af dens 
hverv. 
 
Over forhandlingerne i bestyrelsen føres en protokol, der underskrives af samtlige tilstedeværende 
bestyrelsesmedlemmer. Revisionsprotokollen forelægges i ethvert bestyrelsesmøde, og enhver 
protokoltilførsel underskrives af samtlige bestyrelsesmedlemmer. 
 
 

 
§ 15. 

Tegningsregler: 
 
Selskabet tegnes af 2 medlemmer af bestyrelsen i forening eller af et medlem af bestyrelsen i 
forening med 1 direktør. 
 
 

§ 16. 
Direktion: 
 
Direktionen ansættes af bestyrelsen. 
 
Direktionen deltager – uden stemmeret – i bestyrelsens møder. 
 
 

§ 17 
Revision: 
 
Revision af selskabets regnskaber foretages af 1 af generalforsamlingen valgt statsautoriseret 
revisor. 
 
Revisor afgår hvert år, men genvalg kan finde sted. 
 
Revisors honorar fastsættes af bestyrelsen. 
 
 
 

§ 18 
 
Regnskabsår: 
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Selskabets regnskabsår er kalenderåret. 
 
Årsrapporten underskrives af direktionen og bestyrelsen samt forsynes med revisorernes 
påtegning. 
 
Årsregnskabet opgøres overensstemmende med god regnskabsskik og under foretagelse af 
påbudte og nødvendige afskrivninger og henlæggelser. Nettooverskuddet anvendes under 
iagttagelse af lovgivningens regler og efter forslag fra bestyrelsen efter generalforsamlingens 
bestemmelse. 
 
Selskabets regnskaber offentliggøres i henhold til gældende lovgivning. 
 
Foranstående vedtægter er godkendt på selskabets generalforsamling henholdsvis den 14. og 30. 
maj 1991 samt 7. marts 1992. Endvidere er vedtægten ændret ved bestyrelsesbeslutning af 21. 
december 1993 ligesom ændringer er vedtaget på ekstraordinær generalforsamling den 26. januar 
1998 samt med ændringer vedtaget på generalforsamlingen den 25. maj 1999, ved den 
ekstraordinære generalforsamling afholdt den 29. november 2000, ved bestyrelsesbeslutning af 
den 22. november 2001, ved den ordinære generalforsamling den 3. april 2002, ved den ordinære 
generalforsamling 24. marts 2003, ved bestyrelsesbeslutning af den 30. november 2003, ved 
bestyrelsesbeslutning af den 27. februar 2004, ved den ordinære generalforsamling afholdt den 
29. marts 2004, ved den ordinære generalforsamling afholdt den 25. april 2005, ved 
bestyrelsesmøde afholdt den 2. maj 2005, ved bestyrelsesmøde afholdt den 18. juli 2005, ved 
bestyrelsesmøde afholdt den 30. december 2005, ved generalforsamlingstiltrædelse af 30. januar 
2006, ved bestyrelsesbeslutning af 6. marts 2006, samt ved generalforsamlingsbeslutning af 19. 
april 2006.  
 
 

8. november 2006 
 
 

I bestyrelsen: 
 
 
 
 
Ejvind Sandal  Jørgen Bendsen Poulsen     Carsten Risvig Pedersen 

 
 

Jens Kjelde Mors      Erik Damgaard Nielsen  Peter Høstgaard-Jensen 
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BILAG 1: VURDERINGSBERETNING OM VEI 1 A/S 
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