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First North er en alternativ markedsplads, der drives af de forskellige barser, der indgar i OMX. Selskaberne pa First North er ikke
underlagt de samme regler, som selskaberne pa det regulerede hovedmarked. De er i stedet underlagt lempeligere regelkrav, som er
tilpasset mindre vaekstselskaber. Risikoen ved at investere i et selskab pa First North kan derfor vaere stgrre end ved investeringer pa
hovedmarkedet. Alle selskaber, hvis aktier handles pa First North, har tilknyttet en Certified Adviser, som skal monitorere, at reglerne

overholdes. OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S godkender ansggninger om optagelse til handel.

Certified Adviser for European Wind Investment A/S er:
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Certified Advisers rolle pa First North

Certified Adviser har radgivet Selskabet i forbindelse med Selskabets aktiers optagelse til handel pa First North.

Som falge heraf har Selskabets ledelse udarbejdet et Prospekt, som Selskabet er ansvarlig for. Certified Adviser har
gennemgaet Prospektet og skenner pa baggrund af de foreliggende oplysninger, som Certified Adviser har modtaget
fra Selskabet, at der ikke mangler informationer, der vaesentligt kan andre billedet af Selskabet. Certified Adviser

har ikke pligt til, og har ikke foretaget en egentlig efterpravning af de udsagn, ledelsen har givet i forbindelse med
udarbejdelsen af dette Prospekt.

Certified Adviser hjaelper Selskabet med at opfylde de forpligtelser, som fglger af, at Selskabets aktier er optaget

til handel pa First North. Dette omfatter jf. afsnit 5.2 i First North Nordic — Rulebook som minimum at monitorere,

at Selskabet i forbindelse med optagelsen og efterfalgende opfylder adgangskravene pa First North, Igbende at
radgive, stgtte og opdatere Selskabet om dets forpligtelser pa First North og at monitorere, at Selskabet opfylder sin
oplysningsforpligtelse pa First North jf. afsnit 4 i First North Nordic — Rulebook.

Certified Adviser kan alene radgive om forhold, som Certified Adviser er blevet bekendt med, og der er ikke pligt til,
at Certified Adviser selv skal opsgge eller efterprgve informationer om Selskabet.

Vigtige oplysninger for investering pa First North

Potentielle investorer, selskaber og radgivere skal vaere opmaerksomme p3, at First North ikke kan sammenlignes med
det eksisterende barsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa First North, kan vaere mere
risikobetonede end investeringer i barsnoterede selskaber, idet selskaberne ofte er mindre og dermed fglsomme over
for ydre og indre pavirkninger. Ligeledes kan likviditeten og dermed omsaetteligheden i aktier, der er optaget til handel
pa First North, vaere mere begraenset end ved investeringer i bgrsnoterede aktier.

Offentligt udbud af Aktier i European Wind Investment A/S - Prospekt dateret 11. maj 2010

Dette Prospekt (”Prospektet”) er udarbejdet med henblik pa at gennemfare et offentligt udbudaf Aktier i European
Wind Investment A/S (”Selskabet” eller “"EWII") hver a nominelt DKK 100 (”Udbuddet”) til fast kurs DKK 104,50
franko pr. Aktie 4 nominelt DKK 100 ("Tegningskursen”). Aktierne optages til handel pa First North. Selskabet har en
aktiekapital pa nominelt DKK 208,2 mio., fer Udbuddet er gennemfgart. Udbuddet bestar af 850.000 stk. nye aktier.

Prospektet er udarbejdet i forbindelse med Udbuddet af 850.000 stk. nye Aktier i Selskabet a nominelt DKK 100
("Aktierne”). Aktierne er sggt optaget til handel pa First North med ferste handelsdag den 28. juni 2010. Selskabets
aktiekapital vil inklusiv de eksisterende 2.082.000 aktier efter Udbuddet udggre DKK 293,2 mio. Registrering af
Aktierne i Selskabet pa investors konto i Veerdipapircentralen A/S i Danmark finder sted mod kontant betaling.

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at opfylde de
standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning samt First North Nordisk regelsaet, januar
2010.

| afsnittene “Selskabet European Wind Investment A/S” og “Risikofaktorer” er der en gennemgang af de faktorer,
som er serligt relevante for en beslutning om investering i Aktier i Selskabet.

Det er ikke tilladt nogen at afgive oplysninger eller erklaeringer i forbindelse med Udbuddet, bortset fra hvad der

er indeholdt i Prospektet, og sadanne oplysninger eller erklaeringer kan i givet fald ikke betragtes som godkendt

af Selskabet eller pa Selskabets vegne eller pa vegne af EgnsINVEST Management A/S eller af Certified Adviser.
Udlevering af Prospektet kan ikke pa noget tidspunkt betragtes som indestaelse for, at der ikke er sket aendringer i
Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for udarbejdelse af Prospektet, eller at oplysningerne i Prospektet
er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for udarbejdelse af Prospektet. £ndringerne i dette Prospekt, som matte
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indtraede mellem tidspunktet for godkendelse og farste handelsdag, vil blive offentliggjort i henhold til reglerne i
prospektbekendtgarelsen vedrgrende prospekttilleg.

Dette Prospekt er ikke et tiloud eller en opfordring fra Selskabet eller EgnsINVEST Management A/S eller Certified
Adviser til kab eller tegning af Aktier i Selskabet. Udleveringen af Prospektet eller Udbuddet af Aktier er i visse
retsomrader uden for Danmark begraenset af gaeldende lovgivning. Personer, der er i besiddelse af Prospektet,
opfordres til selv at indhente oplysninger om disse begraensninger og endvidere pase efterlevelsen deraf. Hverken
Selskabet eller EgnsINVEST Management A/S eller Certified Adviser patager sig noget juridisk ansvar for nogen
overtraedelse af disse begraensninger fra nogen persons side, uanset om denne er en potentiel tegner eller keber af
Aktier i Selskabet.

Aktierne i Selskabet er ikke og vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive registreret i henhold til United States
Securities Act of 1933 med senere &ndringer og ma ikke udbydes eller saelges i USA undtagen i medfer af en
undtagelse fra, eller i en transaktion, der ikke er underlagt registreringskravet i henhold til Securities Act.

Potentielle investorer bar i gvrigt sege professionel investeringsradgivning og undersgge de juridiske forhold, herunder
skatteforhold, der matte veere relevante i forbindelse med erhvervelse af Aktierne.

Finansiel formidler
EgnsINVEST Management A/S

Fremadrettede udsagn

Prospektet indeholder fremadrettede udsagn. Udtrykkene “vurderer”, “mener”, “forventer”, “skenner”, “har til
hensigt” og “planleegger” samt tilsvarende udtryk kendetegner de fremadrettede udsagn. Disse udsagn forekommer
et antal steder, herunder i afsnittene “Risikofaktorer”, “Baggrund for Udbuddet af Aktier”, “Aktiekapital og

"o

aktionaerforhold”, “Selskabet European Wind Investment A/S” og “Finansiel fremskrivning for arene 2010-2030".

Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder udtalelser vedrarende Selskabets
gkonomiske stilling, investeringsstrategi, planer og mal for den fremtidige drift, er fremadrettede udsagn, der
indebaerer kendte og ukendte risici, usikkerheder og andre forhold, der kan fa Selskabets fremtidige resultater,
udvikling og praestationer til at afvige vaesentligt fra de senere realiserede resultater, den udvikling eller de
praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med disse fremadrettede udsagn. De fremadrettede
udsagn i Prospektet gaelder kun pr. datoen for udarbejdelsen af Prospektet, og Selskabet patager sig ingen forpligtelse
til offentligt at opdatere eller revidere fremadrettede udsagn, hvad enten disse fglger af nye oplysninger, fremtidige
begivenheder eller andre forhold. Zndringer i oplysningerne i Prospektet, som matte indtreede mellem tidspunktet
for offentliggaerelse og ferste handelsdag, vil dog blive offentliggjort i henhold til reglerne i prospektbekendtggrelsen
vedrgrende prospekttilleeg.

Visse andre oplysninger

Prospektet indeholder visse markedsoplysninger for de omrader, hvor Selskabet planleegger at drive virksomhed.
Medmindre andet er angivet, er statistik og anden markedsinformation vedrgrende sddanne segmenter baseret pa
interne skgn stgttet af erfaring. Oplysninger fra undersggelser og forventninger er korrekt gengivet, og der er efter
Selskabets overbevisning ikke udeladt fakta, som kan medfare, at de i Prospektet gengivne oplysninger er ungjagtige
eller vildledende.
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Ansvar og erklzeringer

De ansvarliges erkleering om Prospektet

Udstederen, European Wind Investment A/S, Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens, har ansvaret for oplysningerne, der
gives i dette Prospekt.

Erkleering fra Bestyrelsen i Selskabet

Vi erklaerer herved, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysninger i Prospektet efter vores bedste vidende er i
overensstemmelse med fakta, og at der ellers ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke dets indhold.

Horsens, den 11. maj 2010

Direktion

Thorkild Steen Sarensen
Adm. direktar

Bestyrelse

Torben Vilsgaard (Formand) Jens Christian Sarensen (Naestformand)
Direktar @konomidirekter

Tonny Elsberg Knud Steen Larsen

Finanschef Adm. direktar

Michael Christensen Thorkild Steen Sgrensen

Institutleder Adm. direktar

Finansiel formidlers erklaering om Prospektet

| vores rolle som finansiel formidler skal vi hermed bekraefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, som vi har
anmodet om, og som vi har skennet ngdvendige fra Selskabet og revisor for Selskabet. De udleverede og oplyste
data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om markedsforhold mv., har vi ikke
foretaget en egentlig efterprgvning af, men vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt
de naevnte oplysninger med Prospektets informationer og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende
sammenhange.

Horsens, den 11. maj 2010

Vagn Hansen Thorkild Steen Sgrensen
Bestyrelsesformand Adm. direktar

Finansiel formidler
EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

CVR-nummer: 31062853
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Prospekterklzering afgivet af Selskabets uafhaengige revisor

Til lzeserne af dette Prospekt
Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet oplysninger af regnskabsmaessig karakter indeholdt i det af
ledelsen udarbejdede prospekt for European Wind Investment A/S.

Ledelsen har ansvaret for Prospektet og for indholdet og praesentationen af informationerne heri. Vores ansvar er pa
grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om, hvorvidt oplysninger af regnskabsmaessig karakter for
European Wind Investment A/S er korrekt gengivet fra arsrapporterne for 2008 (perioden 30. november 2007- 31.
december 2008) og 2009.

Denne erklzering er alene udarbejdet i henhold til dansk praksis og i forbindelse med European Wind Investment A/S’
udbud af nye aktier, der sages optaget til handel pa First North, og kan derfor ikke anvendes i anden sammenhang.

Det udfgrte arbejde

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den danske revisionsstandard for “Andre erklaeringsopgaver med
sikkerhed end revision og review af historiske finansielle oplysninger” (RS 3000). Vi har tilrettelagt og udfert vores
arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at Prospektet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation
vedrgrende European Wind Investment A/S af regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgaet Prospektets oplysninger af regnskabsmaessige karakter for European Wind Investment A/S og har
paset, at disse er korrekt gengivet fra arsregnskaberne indeholdt i de reviderede arsrapporter for 2008 og 2009.

For sa vidt angar den finansielle fremskrivning for drene 2010 — 2030, har vi paset, at oplysningerne er korrekt
gengivet fra de af os undersggte fremskrivninger for perioden 2010 — 2030, hvorpa vi har afgivet saerskilt erklaering.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Baseret pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ regler skal vi hermed bekraefte, at alle vaesentlige forhold vedragrende
European Wind Investment A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan pavirke vurderingen af
Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af Selskabets pengestremme, som angivet i
arsrapporterne for 2008 og 2009, er indeholdt i prospektet.

Horsens, den 11. maj 2010

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom Morten Klarskov Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

Statsautoriseret revisor Kaj Blom og statsautoriseret revisor Morten Klarskov Larsen er begge medlemmer af
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.
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Resume

Dette resume er en sammenfatning af mere detaljerede oplysninger, som er indeholdt i Prospektet. Resumeet bar
laeses som en indledning til Prospektet. Resumeet bar endvidere lzeses i sa mmenhaeng med Prospektet og kan ikke
|aeses alene. Dermed bgr en beslutning om investering i Aktierne ikke traeffes pa baggrund af resumeet alene men pa
baggrund af Prospektet som helhed.

Indbringes en sag vedrgrende oplysningerne i Prospektet for en domstol, kan den sags@gende investor vaere forpligtet
til at betale omkostningerne i forbindelse med oversattelse af Prospektet, inden sagen indledes.

De fysiske eller juridiske personer, som har udfaerdiget resuméet eller eventuelle oversaettelser heraf og anmodet
om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende, ukorrekt eller
uoverensstemmende, nar det laeses sammen med de andre dele af prospektet.

Baggrund for udbuddet af Aktier

European Wind Investment A/S er en viderefgrelse af ProtektorINVEST A/S. Zndringen af ProtektorINVEST A/S er

sket med henblik pa at tilbyde investorer muligheden for at investere i vindmgaller med initialt fokus pa vindmeller

i Tyskland og Danmark. Strategien kan udvides til andre lande jf. investeringsstrategien. Vindmgallerne indkgbes i
Selskabet, som har udvidet sit formal til ogsa at investere i og drive vindmeller samt andre energi- og klimaaktiviteter.
Selskabet har pr. den 26. april 2010 gennemfgart en rettet emission med en tilfgrsel af et provenu pa nominelt DKK
150 mio. fra TRE-FOR Invest FM.B.A. (“TRE-FOR"). Selskabet forventes ved gennemfarelse af Udbuddet at fa tilfart et
yderligere provenu pa nominelt DKK 85 mio.

Provenuet fra Udbuddet planleegges sammen med lanefinansiering at blive anvendt til at opbygge en
vindmglleportefglje i henhold til Selskabets investeringsstrategi, jf. afsnit 6.6.

Bestyrelsen for Selskabet har fastlagt i vedtaegterne, at egenkapitalen minimum skal udggre 20% af balancen.
Fremskrivningerne i dette Prospekt er baseret pa en egenkapital pa minimum 33% af balancen.

Om European Wind Investment A/S

Selskabet vil initialt investere direkte i vindmgller, hvorfor den forventede organisationsstruktur i forleengelse af

Udbuddet vil veere felgende:
! European Wind Investment A/S ‘

I Vindmelle 1 I Vindmolle 2 I Vindmelle n

Den mgrkegranne boks illustrerer Selskabet European Wind Investment A/S, og de lysegranne bokse illustrerer
vindmgller, som Selskabet forventer at investere i. European Wind Investment A/S forventer initialt at investere direkte
i vindmeller. Selskabet er ikke begraenset til at investere direkte i vindmgller. Det er saledes muligt for Selskabet at
investere i eller opkabe eksempelvis andre vindmelleselskaber.

Som felge af den rettede emission gennemfgrt den 26. maj 2010 er TRE-FOR EM.B.A. hovedaktionzer i Selskabet med
en ejerandel pa 72,05% jf. afsnit 10.3. TRE-FOR Invest EM.B.A. er en forening med begraenset ansvar, dvs. en “ikke
godkendt famandsforening”, som blev stiftet den 9. august 2004 og ejes 100 pct. af TRE-FOR koncernen. TRE-FOR
koncernen er et multienergiselskab beliggende i Kolding, som leverer el, drikkevand og fjernvarme til trekantomradet.
TRE-FOR Invest EM.B.A. har til formal at sikre en god og stabil formuevaekst over en arraekke gennem investering i
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danske og udenlandske obligationer og aktier. TRE-FOR Invest FM.B.A.’s formue udgjorde i 2008 ca. 1.4 mia kr. Med
TRE-FOR Invest FM.B.A.s ejerandel i Selskabet, er Selskabet at betragte som en del af TRE-FOR koncernen.

Det er Selskabets strategi at investere i vindmgller indledningsvist i Danmark og Tyskland, hvor der efter Selskabets
opfattelse er gunstige forhold grundet blandt andet disse markeders modenhed. Investeringsstrategien begraenser
ikke Selskabet til at investere i ovennaevnte lande. Selskabet kan saledes investere i vindmgller globalt.

Selskabets strategi er endvidere farst hovedsageligt at investere i vindmeller, som allerede er i drift. Strategien er at
drive og optimere driften af vindmgllerne. Ved at investere i vindmgller, der allerede er i drift, minimeres risikoen for
Selskabet, idet der saledes er historiske data for hver enkelt vindmglle, hvilket medvirker til en starre sikkerhed i due
diligence analyserne. Investeringsstrategien skitseres naermere i afsnit 6.6.

Selskabet har indgaet Management- og markedsferingsaftale samt Investeringsaftale med EgnsINVEST Management
A/S, Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Aftale om investeringsradgivning og
portefeljeudvikling samt Aftale om stramkgab- og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR Energi A/S og Drifts- og
serviceaftale med TRE-FOR Entreprise A/S.

Det er hensigten, at EgnsINVEST Management A/S i forbindelse med sin bistand til Selskabet skal indga
formidlingsaftaler med akterer med erfaring og ekspertise i formidling af vindmgller m.v. pa de markeder, der er
relevante for Selskabet, séledes at det herigennem sikres, at Selskabet far opbygget sin portefglje af vindmagller i
henhold til investeringsstrategien.

Da administrationen af Selskabet er outsourcet til EgnsINVEST Management A/S, er der ud over adm. direkter Thorkild
Steen Sgrensen ingen ansatte.

Resultatfremskrivninger

Selskabets bestyrelse forventer, at Selskabet vil kunne levere et positivt arsresultat alle ar omfattet af
Fremskrivningerne med undtagelse af 2010, som er opstartsaret. Det skyldes indkabsprocessen og dermed
manglende indtaegter i dette ar. Resultatet forventes i 2010 at blive negativt med DKK -3,8 mio. og stige til et positivt
resultat pa DKK 31,2 mio. i ar 2029. Udbyttet og reinvesteringerne samt afdragene pa geelden bevirker, at der er
negativ likviditet i nogle af drene. Desuden stiger antallet af meller fra 46 til 114 i 2030. Det forventes, at de farst
indkgbte mgller er nedslidte ved udgangen af 2030. Der er dog eksempler pa, at mgllerne lever lzengere end de 20
ar, Selskabet forventer. Baseret pa fremskrivningerne forventer Selskabets bestyrelse et afkast pa 4,42% p.a. gennem
hele fremskrivningsperioden jf. afsnit 8.

Efter Udbuddet forventer Selskabets bestyrelse, at kapitalen vil blive investeret efterhanden og sa hurtigt, som
fordelagtige investeringsobjekter bliver identificeret. Saledes forudsaettes det, at Selskabet har naet det forventede
forretningsomfang inklusiv lanefinansiering ultimo 3. kvartal 2010.

Lanefinansieringen vil maksimalt udgere 80% af den regnskabsmaessige balance, jf. afsnit 10.11 Lanebehov og
finansieringsstruktur for Selskabet.

Risikofaktorer

Investering i de udbudte Aktier indebaerer hgj risiko. Potentielle investorer bgr som led i deres overvejelse om, hvorvidt
de skal investere i de udbudte Aktier, ngje vurdere informationerne i dette afsnit samt Prospektets avrige oplysninger.
Risikofaktorerne og disses effekt pa resultatfremskrivningerne, jf. afsnit 8, er belyst efter Selskabets bedste skan

og afspejlet i fremskrivningerne. Sken vedrgrende risikofaktorerne er alene foretaget pa baggrund af Selskabets
forventninger og kendskab til markedet samt samarbejdspartnernes skan af markedet og risici relateret til investering
i vindmgiller.
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Afsnit 3 vedrgrende risikofaktorer beskriver fglgende:

e Politisk risiko

e Renterisiko

e Finansieringsrisiko

e Inflationsrisiko

e Valutarisiko

e Risiko for utilstraekkelig vindenergi

e Risiko for stilstand

e Risiko i relation til teknologisk udvikling

e Risiko vedrgrende miljg og dyreliv

e Skatterisici

e Risiko for faldende afregningspriser

e Risiko for samarbejdspartneres manglende betalingsevne

e Risiko for serviceselskabernes manglende overholdelse af serviceaftaler
e Risiko for utilstraekkelig udvikling af vindmelleportefeljen

e Risiko vedrgrende administrator

e Risiko relateret til skattemaessige afskrivninger pa vindmeller
e Risiko vedrgrende radgivning

e Risiko relateret til vaerdipapirmarkedet

De ovenstaende risici er ikke at opfatte som udtemmende, men indeholder de vaesentligste risici efter Selskabets
vurdering. Endvidere er risikofaktorerne ikke opstillet i prioriteret reekkefelge.

Tegningsbetingelser

Tegningsbelob og kurs

Selskabet udbyder 850.000 stk. nye Aktier til kurs DKK 104,50 franko pr. Aktie a nominelt 100 kr. i offentlig tegning.
Det offentlige udbud svarer til et udbud pa nominelt DKK 85 mio. Tegningskursen svarer til kurs 100 med tillzeg af
omkostningerne ved Udbuddet, i alt DKK 4,50 pr. Aktie. Omkostningerne ved Udbuddet fremgar af afsnit 11.9. Der
er ingen minimumstegning.

Overtegning og eventuel reduktion

Safremt det samlede antal modtagne tegningsordrer i forbindelse med Udbuddet overstiger antallet af udbudte aktier,
vil der blive foretaget en reduktion efter retningslinjer, der fastsaettes af Selskabet. Det vil i forbindelse hermed blive
tilstraebt at sikre en hensigtsmaessig fremtidig aktionaerstruktur under hensyntagen til kriterier som bl.a. investortype
og spredning af aktiekapital. Det er endvidere hensigten, at alle ordrer op til et vist niveau sikres fuld tildeling mens
ordrer, der overstiger dette niveau, forventes at blive reduceret forholdsmaessigt.

Tegningsperiode

Tegningstidsperioden straekker sig fra den 26. maj 2010 til den 18. juni 2010, begge dage inklusive. Alle
tegningsordrer, der er indleveret til nedenstaende tegningssted senest fredag den 18. juni 2010 kl. 16.00, vil blive
opfyldt til tegningskursen medmindre der overtegnes jf. pkt. 2.5.2. Udbuddet lukkes ikke tidligere.

Tegningssteder

Tegning af Aktier i Selskabet kan ske ved at indlevere tegningsblanketten, som er optrykt bagerst i dette Prospekt
i udfyldt og underskrevet stand til et af de pengeinstitutter, EgnsINVEST har samarbejde med, til ordregivers
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kontofgrende institut eller direkte til Sparekassen Kronjylland, Tronholmen 1, 8900 Randers, der er koordinerende
tegningssted. Listen med samarbejdende pengeinstitutter er optrykt bagerst i Prospektet.

Afgivelse af tegningsordrer ved indlevering af tegningsblanket er bindende for investor.

Offentliggerelse af Udbuddets resultat

Udbuddets resultat forventes offentliggjort via First North den 22. juni 2010.

Optagelse til handel pa First North

Selskabets Aktier er optaget til handel pa First North. Farste handelsdag for de nye Aktier forventes at blive
den 28. juni 2010, efter betaling og registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen samt registrering af Aktierne i
Verdipapircentralen. Kortnavnet er EWII.

Betaling og registrering i Veerdipapircentralen

Betaling for Aktierne sker den 25. juni 2010 mod registrering af Aktierne i Veerdipapircentralen. Datoen er samtidig
Aktiernes udstedelsesdato.

Fondskode

Pa First North er Selskabets Aktier registreret med falgende fondskoder:

European Wind Investment A/S (“EWII"): DK0060127520
European Wind Investment A/S (“EWII”), nye (midlertidig) DK0060228203

Den midlertidige fondskode skal alene anvendes til tegning af de nye aktier og vil ikke blive sggt optaget til handel pa
First North. De nye aktier forventes registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 25. juni 2010, hvorefter optagelsen
til handel forventes at ske i én ISIN svarende til fondskoden for Selskabets eksisterende aktier.

Provenu ved Udbuddet

Provenuet ved Udbuddet efter afholdelse af omkostninger forbundet hermed vil veere DKK 85 mio.

Galdende lovgivning

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at opfylde de
standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning, herunder First North Nordisk regelszet,
januar 2010. Enhver tvist, der matte opsta som falge af Udbuddet, skal indbringes for de almindelige domstole i
Danmark.

Tilbagekaldelse af Udbuddet

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil dagen fer offentliggerelsen af Udbuddets resultat. Tilbagekaldelse kan ske,
hvis der indtraeffer begivenheder, som efter Selskabets eller EgnsINVEST Management A/S’ bedste overbevisning vil
gere gennemfarelsen utilradelig.

Handel med og afregning af Aktier

Nar Aktierne i Selskabet afregnes, vil Aktierne blive registreret pa konti, der fares af Vaerdipapircentralen. Kun
danske autoriserede institutioner er bemyndigede til at fare konti hos Vaerdipapircentralen. Vardipapircentralen
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stiller et centralt elektronisk register over ejerforhold til Aktierne til radighed og fungerer som clearingcenter for alle
transaktioner.

Udvanding

De eksisterende Aktionaerer i EWII vil ved fuld tegning af Udbuddet af de DKK 85 mio., f& udvandet den
forholdsmaessige ejerandel af Selskabet. Selskabets indre vaerdi udgjorde pr. 31. december 2009 DKK 58.215.304,
svarende til DKK 100,0263 pr. aktie. Den 26. maj 2010 blev en rettet emission gennemfgrt med et provenu pa DKK
150.000.000. Tilleegges provenuet af den rettede emission til indre veerdi pr. 31. december 2009 vil den indre vaerdi
efter den rettede emission have udgjort DKK 208.215.304 svarende til DKK 100,0074 pr. aktie. Denne estimerede
indre veerdi benyttes til at beregne udvandingen efter Udbuddet.

Efter gennemferelsen af fuld tegning af Udbuddet og modtagelse af provenuet ville Selskabets indre veerdi pr. 31.
december 2009 have udgjort DKK 293.215.304 svarende til en indre vaerdi pa DKK 100,0052 pr. Aktie. Dermed sker
der en udvanding pr. aktie pa DKK 0,0022 svarende til 0,0022%.

Aktionzerernes ejerandele i %/DKK For den rettede emission Indskud af DKK 85 mio.
Eksisterende aktier 100,0/208.215.304 71,01/208.215.304
Nye aktier 0,0/0 28,99 /85.000.000
Tidsplan

Offentliggerelse af prospekt 12. maj 2010

Tegningsperiode begynder 26. maj 2010

Tegningsperiode slutter 18. juni 2010

Resultatet af Udbuddet offentliggeres 22.juni 2010

Betaling og registrering 25.juni 2010

Farste handelsdag for Aktierne 28.juni 2010

Forventet offentliggarelse af finansiel information:

Ordinaer generalforsamling 26. maj 2010
Halvarsrapport 31. august 2010
Periodemeddelelse 18. november 2010
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Risikofaktorer

Investering i Aktierne indebeaerer risici. Potentielle investorer bgr som led i deres overvejelse om, hvorvidt de skal
investere i de udbudte Aktier, ngje vurdere informationerne i dette afsnit samt Prospektets gvrige oplysninger.
Risikofaktorerne og falsomhederne pa Selskabets resultatfremskrivninger, jf. afsnit 8, er belyst efter Selskabets bedste
skan. Sken vedrgrende risikofaktorerne er alene foretaget pa baggrund af Selskabets forventninger og kendskab til
markedet samt samarbejdspartnernes skan af markedet og risici relateret til vindmglleinvestering.

Investors risiko kan vurderes ud fra risici relateret til forretningsaktiviteterne i Selskabet og risici relateret til Udbuddet
af Aktierne. Disse risici er behandlet i afsnit 3.1. Risiciene vil kunne have indflydelse pa investors afkast. De nedenfor
anfarte risici er ikke udtemmende, men indeholder efter Selskabets vurdering de vaesentligste risici. Endvidere er
raekkefglgen, hvori risikofaktorerne beskrives, ikke et udtryk for disses betydning.

Realiseres en eller flere af de beskrevne risikofaktorer, vil kursen pa Selskabets Aktier kunne falde, og investorerne vil
kunne miste hele eller dele af deres investering.

Da udviklingen af de makrogkonomiske forhold og de specifikke risici kan have en betydelig indflydelse pa Selskabets
resultater og dermed pa investors afkast, bgr investor sage professionel radgivning inden en eventuel investering,
herunder radgivning om skatteforhold.

Risici relateret til forretningsaktiviteterne

Politisk risiko

Lovgivning og lignende offentlige reguleringer, som fastlaegges i Danmark eller udlandet, vil kunne fa direkte eller
indirekte indflydelse pa Selskabets resultat. Dette geelder bade tilskudsprogrammer til vindmgiller eller lignende
politiske tiltag for at fremme vindmaglleenergi. Bortfalder eller reduceres tilskuddet, efter investeringsbeslutningen

er taget, vil dette pavirke Selskabet negativt. Endvidere kan kommunal- og lokalplaner fa indflydelse pa Selskabets
resultat. Disse planer kan pavirke investeringshorisonten eller stoppe planlagte projekter og dermed tilfere Selskabet
omkostninger i stgrre eller mindre grad. Tilskudsprogrammer og lignende politiske tiltag samt kommunal- og
lokalplaner kan ogsa traekke i positiv retning for Selskabets resultat.

Renterisikoen

Renteniveauet kan aendre sig labende i hele investeringshorisonten, hvilket vil pdvirke Selskabets
finansieringsomkostninger, da variabelt forrentede lan forventes anvendt. Da de tyske afregningspriser som
udgangspunkt er faste i hele investeringsperioden, vil 2endringer i renteniveauet alt andet lige pavirke Selskabets
bundlinje, idet de tyske meller forventes at komme til at udgare hovedparten af portefgaljen.

Zndringerne i rentevilkarene pa Selskabets lan vil pavirke Selskabet, uanset om markedsrenten er sendret, eller der er
andre arsager til rentevilkarsaendringen. Konsekvensberegninger af rentestigninger er foretaget i afsnit 8.10. | relation
til denne renterisiko vil Selskabet Igbende vurdere renteudviklingen og fastlaegge rentestrategien.

Finansieringsrisiko

Selskabet har gennem en periode veeret i dialog med forskellige finansieringskilder herunder blandt andet danske og
internationale banker. Der er via denne dialog givet indikationer pa, under hvilke vilkar Selskabet vil kunne optage
lan. Der foreligger en risiko for, at Selskabet ikke pa investeringstidspunktet kan optage lan under de indikerede vilkar.
Safremt rente, gebyr med videre bliver hgjere for de realiserede lanevilkar end forventet, vil dette pavirke Selskabets
resultat i negativ retning.
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Inflationsrisiko

Inflationsrisikoen knytter sig til de lgbende produktionsomkostninger. Det vil sige, abonnement til netselskab,
administration i gvrigt, forsikring, vedligeholdelsesomkostninger og servicekontrakter. Stiger disse omkostninger
pa grund af stigende inflation, vil det pavirke resultatet i negativ retning, hvis elpriserne ikke tilsvarende falger
inflationen. | fremskrivningerne er der ikke indregnet inflation pa afregningspriserne i Tyskland i modsaetning til
afregningspriserne i Danmark.

Valutarisiko

Valutarisikoen knytter sig som udgangspunkt til investering i udenlandske vindmgller. Der er en valutarisiko ved kgbet
af udenlandske vindmgller samt ved den Igbende elafregning. Derudover vil skrotningsomkostninger og en eventuel
skrapveerdi pa en vindmglle vaere afthaengig af omvekslingskursen. Der vil ikke vaere valutarisiko pa vindmeller, der er
opsat i Danmark.

Selskabet har mulighed for at finansiere sig i fremmed valuta. Der vil i denne forbindelse kunne opsté valutakursrisiko
i Selskabet. Begrundelsen for at finansiere Selskabet i fremmed valuta er en forventet rentebesparelse i forhold til

den danske rente. Starstedelen af finansieringen forventes at veere i EURO, da Selskabet initialt forventes at fokusere
hovedsageligt pa tyske vindmgller.

Risiko for utilstreekkelig vindenergi

Da vindforholdene varierer, har Selskabet en risikoeksponering i forhold til dette. Derfor udseettes Selskabet for en
variation i indtaegten, som fglge af svingende vind- og produktionsforhold selv om afregningspriserne er konstante.
Historiske malinger af vindenergien viser et udsving pa ca. +/- 15% af normalaret. Dermed vil indtaegterne ogsa
kunne variere med +/- 15% af normalaret. Udsvinget pa 15% skal ikke ses som det maksimale udsving, idet starre
udsving kan forekomme i ekstreme ar.

Risiko for stilstand

Vindmegllerne kan vaere ude af drift i kortere eller lzengere perioder. Der kan veere flere arsager til, at vindmgllerne
ikke producerer strgm. Stilstand kan skyldes service eller vedligeholdelse af vindmgllerne. Derudover kan vindmgllerne
veere ude af drift grundet for kraftig blaest, hvilket bevirker, at de bremses af sikkerhedsmaessige arsager. En del af
stilstanden kan veere forsikret, eksempelvis stilstand grundet driftsbrud pa vitale dele af vindmellen. Hvis stilstanden er
forsikret, vil det ikke pafare Selskabet tab. Det forventes, at Selskabet forsikrer sig mod de fleste risici og dermed ogsa
stilstand.

Risiko i relation til teknologisk udvikling

Den teknologiske udvikling gar hurtigt. Der er derfor en risiko for, at vindmglleteknologien vil fa konkurrence fra
teknologier, der udnytter andre alternative energikilder. Der er allerede pa nuveerende tidspunkt andre alternative
energikilder undervejs, sdsom solenergi og bglgekraft.

Risiko vedragrende miljo og dyreliv

Der kan veere risiko for, at Selskabet bliver forpligtet til at standse vindmeiller i kortere eller laengere perioder. Séledes
er der visse vindmeller, der ma indstille produktionen grundet for eksempel naeromradets dyreliv eller af hensyn til
lokalbefolkningen. Et stop som dette vil reducere produktionen og dermed forringe gkonomien for vindmellerne.

'Danmarks Vindmglleforening
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Skatterisici

Idet investeringen i vindmgller resulterer i en udskudt skat har selskabet en skatterisiko. Dette forudsaetter, at der

er et positivt resultat i Selskabet. Prospektet er udarbejdet pa baggrund af de nuvaerende skatteregler. Hvis reglerne
&ndres, foreligger der en risiko for, at skatten bliver sat op, og Selskabet dermed far en hardere beskatning end, der
er forudsat.

Risiko for faldende afregningspriser

Afregningspriserne er i det fglgende opdelt pa det tyske og det danske marked.

Tyskland

For tyske vindmgller er der tilskudsordninger med en lgbetid pa op til 20 ar. Disse tilskud bliver dog givet ud fra visse
forudsaetninger for eksempel produktionen de farste 5 ar af vindmellens levetid. Hvis vindmgllen er indkebt med den
forudsaetning, at der vil veere tilskud i 20 ar, men produktionen viser, at denne antagelse ikke er korrekt, vil det kunne
pavirke Selskabet negativt.

Danmark

Afregningspriserne i Danmark fglger markedspriserne for el. Dermed er der en usikkerhed forbundet med den
afregningspris, som Selskabet modtager for den producerede el. | perioder hvor der produceres mere strgm, end der
aftages til forbrug, kan afregningspriserne blive negative. Der foreligger dermed en risiko for, at Selskabet i perioder
skal betale for at afsaette det producerede el. Dette vil pavirke Selskabets resultat negativt.

Der er tilskud til vindmagllerne for eksempel balanceydelse og skrotningspraemie. Sadanne tilskudsordninger kan i
fremtiden bortfalde. Bortfalder sddanne tilskudsordninger, vil dette pavirke Selskabets resultat i negativ retning.

Risiko for samarbejdspartneres manglende betalingsevne

Der foreligger generelt en risiko for at Selskabets forskellige nuvaerende og kommende samarbejdspartnere ikke kan
honorere de med Selskabet indgaede aftaler. Mister en af Selskabets samarbejdspartnere evnen til at betale Selskabet,
vil dette kunne pavirke Selskabets resultat negativt.

Risiko for serviceselskabernes manglende overholdelse af serviceaftaler

Det er hensigten, at drift og service af vindmgllerne tages op til vurdering ved hvert vindmglleindkab. Selskabet
vurderer de aftaler, der i forvejen foreligger pa den enkelte vindmelle, og om de er rentable at overtage for Selskabet.
Der er en risiko for, at serviceselskabet ikke overholder sine forpligtigelser. Dette kan padrage Selskabet tab.

Derudover foreligger der en risiko for, at de faktiske omkostninger til afholdelse af servicekontrakterne overstiger de
estimerede.

Risiko for utilstraekkelig udvikling af vindmolleportefoljen

Det forventes, at der lgbende vil blive kabt vindmailler til selskabet for at opretholde aktivmassen samt Selskabets
gearing. Selskabet har dermed en indkgbsrisiko, hvis der ikke kan skaffes vindmgiller til den rigtige pris og kvalitet.
Hvis det ikke er muligt at finde attraktive vindmeller, vil der blive opsparet likviditet i Selskabet. Dette vurderes

at ville pavirke Selskabet negativt. Det forventes, at investering i vindmeller vil give et starre afkast end en
kontantbeholdning. Der er dog ikke udarbejdet falsomhedsberegninger, hvor der tages udgangspunkt i, at der ikke
kan skaffes vindmgller.
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Risiko vedrarende administrator

Administrator skal handle efter instrukser fra Selskabet. Der er i denne forbindelse risiko for, at administrator ikke
handler i overensstemmelse med de foreskrevne instruktioner. Ligeledes foreligger der en risiko for, at de faktiske
omkostninger til afholdelse af administration overstiger de estimerede.

Risiko relateret til skattemaessige afskrivninger pa vindmgllerne

Der er risiko for, at de skattemaessige afskrivningsregler andres, hvilket vil fa betydning for Selskabets resultat. Et
lavere afskrivningsgrundlag vil betyde en mindre udskudt skat forudsat, at der er et positivt resultat i Selskabet. Den
udskudte skat er ikke rentebzerende. Dermed sparer Selskabet renterne af det belgb, Selskabet kan udskyde, og kan
dermed afdrage pa kreditterne.

Risiko vedrgrende radgivning

Selskabet modtager radgivning fra eksterne samarbejdspartnere og er afhaengig af denne radgivning i forhold til
vindmelleportefaljen. Der foreligger en risiko i dette forhold, safremt radgiverne ikke laengere vil vaere i stand til at
yde den aftalte radgivning. Dette vil kunne pavirke Selskabets resultat, indtil nye radgivningsaftaler etableres.

Risici relateret til Udbuddet af Aktier

Risiko relateret til vaerdipapirmarkedet

Aktierne i Selskabet handles pa vaerdipapirmarkedet, som er et volatilt marked. Det betyder, at kursen pa Aktierne
i Selskabet kan blive pavirket af faktorer, som Selskabet ikke alene har indflydelse pa. Der er ingen sikkerhed for, at
veerdien af Aktierne ikke vil kunne blive pavirket af udsving pa aktiemarkedet og af markedet for finansielle papirer
generelt. Veerdien vil ogsa kunne blive pavirket af eventuelle sendringer i markedets metode til prisfastsaettelse.
Derved foreligger der en risiko for, at en generel negativ stemning i markedet vil kunne pavirke Aktiernes veerdi
negativt. Endvidere er der ikke sikkerhed for tilstraekkelig likviditet i markedet, og der er saledes en risiko for, at
Aktierne ikke vil kunne afhaendes som gnsket.
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Organisation

Selskabet vil initialt investere direkte i vindmgller, hvorfor den forventede organisationsstruktur i forleengelse af
Udbuddet vil veere fglgende:

European Wind Investment A/S ‘
—————————— I
| | |

I Vindmaelle 1 I Vindmolle 2 I Vindmolle n

Den mgrkegranne boks illustrerer Selskabet European Wind Investment A/S, og de lysegranne bokse illustrerer
vindmgller, som Selskabet forventer at investere i. European Wind Investment A/S forventer initialt at investere direkte
i vindmailler. Selskabet er ikke begraenset til at investere direkte i vindmeller. Det er saledes muligt for Selskabet at
investere i eller opkabe eksempelvis andre vindmelleselskaber.

Som falge af den rettede emission gennemfert den 26. maj 2010 er TRE-FOR FM.B.A. hovedaktionaer i Selskabet med
en ejerandel pa 72,05% jf. afsnit 10.3. TRE-FOR Invest FM.B.A. er en forening med begraenset ansvar, dvs. en "ikke
godkendt famandsforening”, som blev stiftet den 9. august 2004 og ejes 100 pct. af TRE-FOR koncernen. TRE-FOR
koncernen er et multienergiselskab beliggende i Kolding, som leverer el, drikkevand og fjernvarme til trekantomradet.
TRE-FOR Invest EM.B.A. har til formdl at sikre en god og stabil formuevaekst over en drreekke gennem investering i
danske og udenlandske obligationer og aktier. TRE-FOR Invest F.M.B.A.’s formue udgjorde i 2008 ca. 1.4 mia kr. Med
TRE-FOR Invest EM.B.A.s ejerandel i Selskabet, er Selskabet at betragte som en del af TRE-FOR koncernen.

Det er Selskabets strategi at investere i vindmgller indledningsvist i Danmark og Tyskland, hvor der efter Selskabets
opfattelse er gunstige forhold grundet blandt andet disse markeders modenhed. Investeringsstrategien begraenser
ikke Selskabet til at investere i ovennavnte lande. Selskabet kan saledes investere i vindmgller globalt.

Selskabets strategi er endvidere farst hovedsageligt at investere i vindmgller, som allerede er i drift. Strategien er at
drive og optimere driften af vindmgllerne. Ved at investere i vindmgller, der allerede er i drift, minimeres risikoen for
Selskabet, idet der saledes er historiske data for hver enkelt vindmelle, hvilket medvirker til en starre sikkerhed i due
diligence analyserne. Investeringsstrategien skitseres naermere i afsnit 6.6.

Selskabet har indgaet Management- og markedsfgringsaftale samt Investeringsaftale med EgnsINVEST Management
A/S, Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Aftale om investeringsradgivning og
portefaljeudvikling samt Aftale om stremkgb- og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR Energi A/S og Drifts- og
serviceaftale med TRE-FOR Entreprise A/S.

Det er hensigten, at EgnsINVEST Management A/S i forbindelse med sin bistand til Selskabet skal indga
formidlingsaftaler med akterer med erfaring og ekspertise i formidling af vindmgller m.v. pa de markeder, der er
relevante for Selskabet, saledes at det herigennem sikres, at Selskabet far opbygget sin portefalje af vindmaller i
henhold til investeringsstrategien.

Da administrationen af Selskabet er outsourcet til EgnsINVEST Management A/S, er der ud over adm. direktar Thorkild
teen Sgrensen ingen ansatte.
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Baggrund for Udbuddet af Aktier

Baggrund

Efter aendring af Selskabets vedtaegter og strategigrundlag sigter European Wind Investment A/S nu mod at tilbyde
investorer muligheden for at investere i vindmgller med initialt fokus pa vindmgiller i Tyskland og Danmark. Strategien
kan udvides til andre lande jf. investeringsstrategien. Vindmgllerne indkabes i Selskabet, som har udvidet sit formal
til ogsa at investere i og drive vindmgller samt andre energi- og klimaaktiviteter. Selskabet har netop gennemfgrt en
rettet emission med en tilfarsel af DKK 150 mio. fra TRE-FOR Invest FM.B.A. (“TRE-FOR"). Selskabet forventes ved
Udbuddet at fa tilfert yderligere DKK 85 mio. i offentlig tegning.

Provenuet fra Udbuddet vil sammen med lanefinansiering seges anvendt til at opbygge en vindmglleportefelje i
henhold til Selskabets investeringsstrategi, jf. afsnit 6.6.

Bestyrelsen for Selskabet har fastlagt i vedtaegterne, at egenkapitalen minimum skal udgere 20% af balancen.
Fremskrivningerne i dette Prospekt er baseret pa en egenkapital pa minimum 33% af balancen.

Det er Selskabets vurdering, at Selskabet ved at have aktien optaget til handel pa First North, har en @get synlighed og
sikrer investorerne et forbedret kendskab til Selskabet og dets investeringsstrategi.

Ved at vaere optaget til handel pa First North opnar Selskabet endvidere Igbende prisfastsaettelse i et likvidt marked,
samt at forbedre mulighederne for eventuelle kommende aktieudvidelser for derved at opna stordriftsfordele.

Anvendelse af provenu

Provenuet fra Udbuddet vil sammen med lanefinansiering blive anvendst til at opbygge en vindmaglleportefalje i
henhold til Selskabets investeringsstrategi, jf. afsnit 6.6.

Selskabet forventes ved Udbuddet af opna en tegning pa 850.000 stk. nye aktier, hvilket svarer til en nominel kapital
pa DKK 85 mio. Lanefinansieringen kan maksimalt udgere 80% af den samlede balance jf. afsnit 10.11, Lanebehov
og finansieringsstruktur for Selskabet. Fremskrivningerne i dette Prospekt er baseret pa en maksimal lanefinansiering
pa 2/3 af den samlede balance.

De Finansielle Fremskrivninger i afsnit 8 bygger pa nettoprovenuet fra den netop gennemfgarte rettede emission
pa DKK 150 mio. samt et forventet nettoprovenu pa DKK 85 mio. fra Udbuddet og lanefinansiering pa 539,7
mio., jf. afsnit 8. Dermed er Nettoprovenuet fra den rettede emission ikke tilstraekkeligt til at opna det forventede
forretningsomfang i de Finansielle Fremskrivninger i afsnit 8.
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Selskabet European Wind Investment A/S

Selskabet bekraefter, at oplysninger i Prospektet fra tredjemand er gengivet korrekt, og at der efter udsteders
overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som kan medfare, at de
gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

Navneandring fra ProtektorINVEST A/S

European Wind Investment A/S er oprindeligt stiftet og registreret som ProtektorINVEST A/S, der var et
formueplejeselskab, som havde til formal at skabe langsigtet kapitaltilvaekst via portefgljeinvestering i bgrsnoterede
veerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler herunder valuta. Selskabets aktier havde en styksterrelse pa
DKK 100.000 og henvendte sig til formuende kunder.

Som fglge af markedssituationen besluttede Selskabets bestyrelse at gennemfgre en raekke vedtaegtsaendringer

i Selskabet som grundlag for Selskabets nye investeringsstrategi. Selskabet har udover navneaendringen udvidet
formalet i ProtektorINVEST A/S til ogsa at omfatte investering i og drift af vindmeller og andre energi- og
klimaaktiviteter samt faet nedsat stykstarrelsen pa aktien til DKK 100 pr. aktie. Derudover har det veeret ngdvendigt at
gennemfare en kapitalnedsaettelse i selskabet med DKK 6,3 mio. til deekning af underskud, med det formal at kunne
udstede nye aktier til mindst kurs DKK 100, som aktieselskabsloven kraever. Selskabets nye aktiekapital blev derfor pa
DKK 58,2 mio. Efter den rettede emission, som er gennemfart den 26. april 2010 med en tilfarsel af et provenu pa
nominelt DKK 150 mio. fra TRE-FOR, er aktiekapitalen nu inden Udbuddet DKK 208,2 mio. Endelig har bestyrelsen

i Selskabet faet bemyndigelse til at gennemfare kapitalforhgijelser indtil 30. juni 2010 med indtil DKK 235 mio.
European Wind Investment A/S tidligere ProtektorINVEST A/S blev stiftet 30. november 2007 og har aflagt arsrapport
for 2008 og 2009. De historiske regnskabsoplysninger mv. er beskrevet i kapitel 7.

Hovedvirksomhed

EWII's hovedvirksomhed og -aktiviteter er investering i vindmgller, initialt med hovedvaegt pa Danmark og Tyskland.
Der er fastlagt en investeringsstrategi for Selskabet, som bygger pa en initial investering i allerede opfarte vindmgiller

i henholdsvis Danmark og Tyskland. Saledes vil Selskabet som udgangspunkt eksponeres mod vindmgller, der er i drift
i disse to lande, hvorefter Selskabet pa lzengere sigt har mulighed for at brede denne eksponering ud globalt jf. afsnit
6.6. | afsnit 4 blev Selskabets organisering illustreret i figur 4.1. Nedenstdende figur 6.2.1 illustrerer Selskabets struktur
samt relevante aftaler indgaet mellem Selskabet og dets samarbejdspartnere.

Figur.6.2.1
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Den mgrkegranne boks illustrerer Selskabet European Wind Investment A/S, og de tre lysegrgnne bokse illustrerer
vindmgller, som Selskabet forventer at investere i. Selskabet forventer initialt at investere direkte i vindmgller.

Som det fremgar af figur 6.2.1 er der indgaet aftaler mellem Selskabet og henholdsvis EgnsINVEST Management A/S
og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S samt TRE-FOR Energi A/S og TRE-FOR Entreprise A/S. Disse aftaler er
beskrevet i afsnit 6.8 og er i figuren markeret med farven bla. Aftalerne er vedlagt som bilag. Aftaler er markeret via
tekstforklaring mellem parterne, og ejerskab er markeret ved procentangivelse mellem de forskellige enheder. Der er
mulighed for, at Selskabet kan investere via datterselskaber, hvis dette findes hensigtsmaessigt.

Pa tidspunktet for Udbuddet har Selskabet investeret i en vindmglle, som er beskrevet naermere i afsnit 6.3. Selskabet
holder sig labende ajour med det aktuelle udbud af relevante vindmeller i forhold til Selskabets investeringsstrategi.
Gennem denne Igbende dialog med aktgrer i markedet er Selskabet repraesenteret i markedet, og investeringer
forventes derfor gennemfert sa hurtigt som muligt efter afslutning af Udbuddet.

Selskabet har domicil pa adressen Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens, som er ejet af EgnsINVEST
Investeringsforvaltningsselskab A/S. EgnsINVEST Management A/S og EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S
har indgaet en lejeaftale. EgnsINVEST Management A/S stiller lokaler til radighed for Selskabet uden beregning.

Selskabets nuvaerende aktiver og investeringer

Selskabet har pa nuvaerende tidspunkt investeret i en enkelt dansk vindmelle beliggende i Gamst. Der er tale om en
Vestas V52 — 850 kW med samlet installeret effekt pa 0,85 MW, med navhgjde pa 54 meter og rotordiameter pa 52
meter. Vindmgillen er idriftsat den 4. september 2009 pa matrikelnummer 12 a, Gamst by, Andst i Vejen Kommune.

Herudover ejer Selskabet pr. 31.12.2009 veerdipapirer af en veerdi pa ca. DKK 43,4 mio. samt en likvid beholdning pa
ca. DKK 3,9 mio.

Det er hensigten at sxlge obligationerne i takt med, at vindmgllerne indkgbes i Selskabet.

Selskabet er i gang med at analysere pa vindmgller i Tyskland og Danmark, der opfylder Selskabets investeringsstrategi
til fremtidige investeringer, da Selskabet ikke har igangvaerende investeringer eller fremtidige investeringer, som
Selskabet har forpligtet sig til. Nar kapitalforhgjelsen efter den rettede emission er gennemfgrt vil investeringerne blive
gennemfart.

Ekstern pavirkning af Selskabets virksomhed

Dette afsnit vil beskrive nogle af de eksterne forhold, som kan pavirke Selskabets virksomhed. Herunder kan naevnes
forhold som statslige, skonomiske, skattemaessige, monetaere, politiske og miljgmaessige forhold. Det bemaerkes, at
dette afsnit ikke er udtemmende for eksterne forhold, der kan pavirke Selskabet.

Markedet for vindenergi har vaeret praeget af en vaesentlig vaekst. Dette skyldes mange forskellige faktorer. Blandt
nogle af de mest vaesentlige faktorer ma statslig stgtte og den politiske @gede fokus pa miljget naevnes. Det politiske
fokus har medfart gunstige betingelser for vedvarende energi og dermed ogsa for vindenergi. Det danske marked for
vindenergi har vaeret langt fremme blandt andet grundet disse to parametre.

Fremadrettet tyder det pa, at der vil veere et markant politisk fokus pa vedvarende energikilder, senest med COP 15
afholdt i Danmark og den hertil knyttede Copenhagen Accord. Den fortsatte fokus pa milje og klima verden over kan
veere med til at fastholde de gunstige forhold pa Selskabets hovedmarkeder. Herunder kan naevnes pristilleeggene pa
afregningspriserne for produceret vindenergi i Danmark, jf. afsnit 6.5.3.2.1 samt de faste afregningspriser pa det tyske
marked mv.
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Den gkonomiske vaekst kan have en rolle for Selskabets virksomhed. De seneste 2 ar har den gkonomiske vaekst
veeret lav pa Selskabets to hovedmarkeder. Safremt den fremtidige gkonomiske vaekst igen forbedres, vil dette kunne
pavirke Selskabets virksomhed positivt. Det er dog uklart for Selskabet, hvornar en sadan forbedring i den globale
agkonomi vil realiseres.

En anden gkonomisk faktor som kan pavirke Selskabets virksomhed er de monetaere forhold. Selskabets
hovedmarkeder er indledningsvist Danmark og Tyskland, og der vil blive optaget finansiering i henholdsvis danske
kroner og euro, jf. afsnit 8.6. Det vurderes at det politiske engagement er sa stort mellem Danmark og EU, at de
monetaere forhold, som kan pavirke Selskabets virksomhed pa nuvaerende tidspunkt, er af mindre vaesentlighed.

De skattemaessige forhold, som kan fa indflydelse pa Selskabets virksomhed, er tilknyttet retten til afskrivninger pa
vindmgller. Disse forhold er behandlet under afsnit 8.5 samt afsnit 8.7.

Markedsudvikling

| nedenstaende afsnit vil de vaesentligste markeder, hvor Selskabet har til hensigt at indkebe vindmeiller, blive
beskrevet. Afsnittet er ikke udtemmende, men vil give en beskrivelse af de overordnede markeder, da Selskabet ud
over Danmark og Tyskland, som Selskabet initialt har fokus pa, har mulighed for at investere globalt.

Betragtes de globale markeder, har der vaeret vaekst inden for vindenergi. Pa det globale marked har vaeksten
veeret kontinuerlig, og den samlede installerede vindmgllekapacitet var ultimo 2009 pa omkring 159.188 MW.

Nedenstaende figur illustrerer udviklingen i den totale installerede vindenergi globalt.

Figur 6.5.1 Totalt installeret kapacitet i MW - Globalt
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Ar 2009, var som de forrige ar, endnu et ar med vaekst. Alene i 2009 var der en vaekst i opsat vindenergi pa 31,7%
som er den hgjeste vaekst siden 2001. Isoleret set pa de vindmeller, som er opsat i 2009 pa verdensplan, genererer
de mere end 2% af det globale elforbrug pr. ar. Baseret pa de seneste ars vaekst og udvikling, samt den seneste tids
politiske tiltag, forventes den globale kapacitet at vaere pa mere end 1.900.000 MW i 2020 , hvor der sidste ar var en
forventning pa 1.500.000 MW i 2020.

2World Wind Energy Report 2009
3World Wind Energy Report 2008
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Af det tidligere afsnit fremgar, at der har veeret vaekst i den totale installerede vindenergi. Betragtes den arlige opferte
kapacitet, var 2009 det ar, hvor der blev opfert mest kapacitet, jf. figur 6.5.2.

Figur 6.5.2 Opfert kapacitet pr. ar i MW - Globalt
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Markedet for nye vindmgaller ndede en kapacitet pa 38.312 MW i 2009. Dermed ses det af figur 6.5.2 0g 6.5.1 at den
installerede kapacitet mere end fordobler sig hvert tredje ar.

Ar 2009 var pa flere mader et &r, hvor der skete meget pa markedet for vindmailler. Ikke kun vaeksten var markant,
men veekstens fordeling pa landeniveau var ogsa bemaerkelsesveerdig i forhold til tidligere. Tyskland var i 2007
nummer et og i 2008 nummer to pa listen over lande med starst kapacitet. | 2008 og 2009 har vaeksten vaeret stor i
USA og i Kina, hvilket bevirkede, at USA i dag er det land med flest opsatte MW efterfulgt af Kina pa andenpladsen,
jf. figur 6.5.3.

Figur 6.5.3 Top ti lande for installeret MW
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2009 blev aret hvor USA og Kina faestnede sig som de markeder med den absolutte stgrste nyinstallerede kapacitet.
Disse to markeder tilsammen udgjorde i 2009 62% af den nyinstallerede kapacitet, hvor de to markeder sidste ar
udgjorde omkring 54% af den nyinstallerede kapacitet i 2008.

USA

Praesident Obama havde ved sin tiltraedelse et erkleeret mal om at @ge andelen af vedvarende energi i 2012 til 10% af
det totale elektricitetsforbrug i USA. Det svarer til over en fordobling af den samlede energiproduktion fra alternative
energikilder inden udgangen af 2012, hvilket betyder, at der ma forventes som minimum at ske en fordobling af den
installerede vindmgllekapacitet. Dette betyder, at man i USA skal have opsat over 8.000 MW hvert ar i de 3 ar 2009-
2011.

Der arbejdes i Praesident Obamas administration i gjeblikket hardt pa at fa en ny energilov vedtaget i USA. Det
forelgbige lovforslag, som blev godkendt i Repraesentanternes Hus, gar pa at 6% af USA's elektricitet skal komme fra
vedvarende energi i 2012 stigende til 15% i 2020. Huvis lovforslaget vedtages, vil det betyde en kraftig foragelse af
energiproduktionen fra alternative energikilder, herunder vindenergi.

Ud over regeringens planer for gget aktivitet inden for alternativ energi er der ligeledes en raekke andre faktorer,
som er gaeldende i USA. Som led i en sterre gkonomisk stimulipakke forlaengede USA i 2009 Production Tax

Credit ordningen med yderligere tre ar til 2012. For at lette finansieringsforholdene indfgrte USA samtidig en ny
ordning, hvor nye vindmgilleejere fik mulighed for at fa 30% af omkostningerne til projektetablering betalt forud for
projektstart, hvis konstruktionsarbejdet senest blev pabegyndt inden udgangen af 2010. Sammen med den omtalte
skattekredit fra den amerikanske stat vil denne ogsa yde lan til at sikre, at den nuvaerende gkonomiske situation ikke
vil bremse udviklingen og opsatningen af eksempelvis vindmgiller. Der er dermed i USA skabt forhold, som bade har
veeret til fordel for vindenergi-branchen, og som ogsa i fremtiden vil skabe lukrative forhold.

Asien

Asiens vindenergi domineres hovedsageligt af to store markeder. Disse markeder er henholdsvis det kinesiske marked
og det indiske marked. Tilsammen har Indien og Kina omkring 40,0 GW opstillet svarende til ca. 25% af den globale
kapacitet. Dette bevirker, at disse to ledende markeder af mange betragtes som vaesentlige markedsdeltagere pa det
globale vindenergimarked.

Isaer det kinesiske marked har vaeret i kraftig veekst. Kina har alene fra 2008 til 2009 mere end fordoblet

den installerede kapacitet. Ogsa pa produktionssiden af vindmelleindustrien er der vaekst i Kina. De kinesiske
vindmgllefabrikanter begyndte saledes at eksportere vindmeller i 2008 og det forventes at 2010 kan blive aret hvor
eksporten @ges markant.

Betragtes figur 6.5.3 er Indien ligeledes med pa listen over de 10 lande med flest installerede MW de seneste to ar.
Det indiske marked har dog haft en mere moderat vaekst end Kina i 2009.

Europa

Selskabet har, jf. investeringsstrategien afsnit 6.6, fokus pa at styre og minimere risikoen forbundet med
vindmglleinvestering. Den fglgende markedsbeskrivelse for Europa vil derfor koncentrere sig om de omtalte markeder
i investeringsstrategien, det danske og tyske marked. Disse markeder vurderes af Selskabet til at veere med til at
mindske risikoen ved vindmglleinvestering vaesentligt grundet markedernes modenhed.

Europas sterste markeder er det tyske og det spanske. Disse to markeder havde ultimo 2009 henholdsvis 25.777 MW
0g 19.149 MW installeret. Det tyske marked vurderes modent og veludviklet, blandt andet ud fra en vurdering af
landets totale installerede MW, som er opstillet trods den aftagende vaekst. Det spanske marked fremstar veludviklet.
Selskabet vurderer dog, at det spanske marked har en starre risiko pa det politiske og lokale niveau end eksempelvis
det tyske marked.

| Europa var der ultimo 2009 totalt set installeret omkring 76.218 MW.
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Tyskland

Tyskland er pa nuvaerende tidspunkt et af verdens starste enkeltmarkeder, og vil ogsa fremover vaere et af Europas
farende markeder inden for vindenergi. Der har veaeret et fald i opstilling af nye vindmgiller, men nu er der igen vaekst
farst og fremmest via opstilling af stgrre vindmgiller inde i landet. Markedet er som det danske modent og veludviklet.

Den tyske regering har gennem tiden haft stort fokus pa alternative energikilder. Inden for de seneste 10 ar er der
vedtaget en raekke love som efterviser regeringens mal om fokus pa alternativ energi. En af de helt centrale love i
henhold til ovenstaende er Erneuerbare Energien Gesetz ("EEG"), som blev effektueret i 2000. | 2004 og 2009 blev
denne lov revideret jf. afsnit 6.5.3.1.1.

Garanteret elafregningspris

Elafregningsprisen i Tyskland afhaenger af tidspunktet for mellernes idriftsaettelse. Jf. ovenstaende afhaenger
elsafregningsprisen af Erneuerbare Energien Gesetz (EEG) 2004 eller 2009. Det er disse love der vil blive beskrevet
i det felgende. Det bar bemaerkes at fglgende beskrivelse ikke skal anses for udtemmende, men som Selskabets
vurdering af de centrale elementer.

EEG 2004

Afregningsprisen under EEG 2004 for elektricitet fra vindkraftanleeg placeret pa land er 5,5 eurocent pr. kWh. De
farste fem ar af en vindmelles levetid forhgjes afregningsprisen med 3,2 eurocent pr. kWh safremt der i dette tidsrum
er produceret 150% af referenceproduktionen.

Hvis produktionen ligger under de 150% af referenceproduktionen forlaenges tilskudsfristen med to maneder for hver
0,75% af den del, hvormed produktionen ligger under de 150% under referenceproduktionen gaeldende fra 2004.
Tilskuddet er faldende fra drene 2004 til 2008 med 2% arligt. Dermed er tilskuddet for idriftsatte meller i 2004 8,7
eurocent og for idriftsatte mgller i 2008 8,03 eurocent. Tilskuddet bortfalder safremt mgller producere under 60% af
referenceproduktionen. Der gives ikke tilskud i mere end 20 ar. Dermed opnas maksimal tilskud ved en produktion pa
82,5% af referenceproduktionen. Referenceproduktionen baseres pa den enkelte malletypes produktion ved et fastsat
scenarie.

EEG 2009

Da EEG 2009 er en revidering af EEG 2004 fglger EEG 2009 princippet fra EEG 2004. Dermed bygger EEG 2009 pa
metodikken vedrarende referenceproduktionen og forlaeengelse af tilskudsordningen, hvis produktionen ligger under
150%. Tilskuddet er forhgjet under den nye EEG 2009 til 9,2 eurocent i alt. Hvis mgllen producerer 150% gennem de
farste 5 ar, falder tilskuddet til 5,02 eurocent pr. kWh. Hvis produktionen ligger pa mellem 60-82,5%, vil der sdledes
veere tilskud pa 9,2 eurocent i 20 ar.

Opstartsafregningen forhgjes med 0,5 eurocent pr. kWh (systembonus) for maller der er sat i drift inden 1. januar
2014. Eneste krav til mgllerne er, at de overholder betingelserne i EEG 2009 §64, stk. 1, 1. pkt.

Mgller idriftsat i perioden 31. december 2001 til og med den 31. december 2008 kan opna systembonus efter § 64,
stk. 1, 1. pkt. Tilskuddet for disse maller udger 0,7 eurocent.

Ved repoweringprojekter, hvor nye mgller erstatter eksisterende, der har vaeret i drift i mindst 10 ar samt hvor
produktionen fordobles i forhold til de oprindelige mgller gives et ekstra tilskud pa 0,5 eurocent jf. § 30.

Danmark

Danmark har gennem en arraekke vaeret en af pionererne inden for vindkraft. Danmark har dog de seneste ar ikke
udbygget den installerede kapacitet tilstraekkeligt til at vaere helt i top blandt de markeder med flest installerede MW.

4World Wind Energy Report 2009
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Dette kan blandt andet skyldes Danmarks stgrrelse arealmaessigt samt nye markeders fremdrift. Danmark er dog
stadigt det stgrste vindmgllemarked, nar der males pa produktion per indbygger. Derudover er Danmark dominerende
i forhold til andre lande da ca. 20% af den forbrugte elektricitet stammer fra vindenergi.

| 2009 var der en paen vaekst pa det danske marked. Der blev alene i 2009 opsat 334 MW svarende til en vaekst pa
omkring 10% .

Elafregningsprisen i Danmark

Elafregningsprisen i Danmark fglger markedsprisen. Der er en raekke pristillaeg til markedsprisen som kan opnds pa
markedet. Afregningsprisen for mgller pa markedsvilkar i Danmark er skitseret i nedenstaende tabel.

Tabel 6.5.3.2.1.1 Afregningsprincip i Danmark
Kategori Afregning for strom Pristilleeg - skrotningsbevis  Pristillaeg
Op til 10 gre/kWh indtil

mgllen er 20 ar.®

17 gre/kWh i de forste 12.000  Op til 10 gre/kWh indtil
Nettilsluttet i perioden 1. jan. fuldlasttimer, hvis der er brugt ~ mgllen er 20 ar.®

Nettilsluttet for 1. jan. 2003 Markedspris’

<9

2003 til 31. dec. 2004 Markedspris skrotningsbeviser (kun mgller

opstillet inden 1.1.2004)

Op til 12 gre/kWh i de farste 10 gre/kWh indtil mellen er
Nettilsluttet fra 1. jan. 2005 Markedspris? 12.000 fuldlasttimer, hvis der 20 ar.
til 21. feb. 2008 er brugt skrotningsbeviser 1™

8 gre/kWh i de ferste 12.000 25 gre/kWh i de farste
Nettilsluttet efter 21. feb. Markedspris? fuldlasttimer, hvis der er brugt ~ 22.000 fuldlasttimer
2008 skrotningsbeviser'® 12

Kilde: Danmarks Vindmelleforening

Fremadrettede tendenser for markedet

Ovenstaende afsnit har beskrevet de historiske trends pa udvalgte markeder, som Selskabet har analyseret.
Neervaerende afsnit omhandler en beskrivelse af de fremadrettede forventninger og trends. Dette afsnit skal ikke
ses som vaerende udtemmende eller pa anden vis retvisende for den reelle udvikling af markedet, men blot som
Selskabets umiddelbare vurdering og subjektive forventning.

Som ovenstaende afsnit har beskrevet, har vaeksten pa vindmgllemarkedet veeret kraftigt voksende de seneste mange
ar. Antallet af installerede MW stiger ar for ar, og nye markeder fremkommer.

> World Wind Energy Report 2008

5 World Wind Energy Report 2009

7 Systemansvarlig er pligtig til at varetage balanceringen, men vindmglleejeren kan frit veelge elhandelsselskab.

8 Aftrappes, nar markedsprisen er over 26 gre/lkWh og bortfalder helt, nar markedsprisen er 36 gre/kWh og derover
(beregnet pa basis af et vaegtet manedsgennemsnit af vindmellestrammens markedspris pa Nordpool).

° Vindmelleejerne skal selv finde balancering og afholde handels- og balanceomkostninger.
Til balanceomkostninger udbetales en kompensation pa 2,3 gre/kWh.

19 Mgller nettilsluttet i perioden 1.1.05-31.12.11 kan omfattes af udskiftningsordningen. Skrotningsbeviser (pa to gange den
nedtagne effekt) kan udstedes til mgaller pa til og med 450 kW nedtaget i perioden 15.12.04-15.12.11.

" Qverstiger den gennemsnitlige, manedlige afregning 48 are/kWh (gzeldende ved markedspriser fra 26 til 38 gre/kWh), aftrappes
pristillaegget pa 12 gre tilsvarende.

12 Vindmglleejerne kan i stedet vaelge den foregaende ordning med op til 12 gre/kWh. Man kan dog ikke skifte ordning undervejs.
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Trods den finansielle krise har markedet vist vaekst. Det er derfor interessant at betragte markedet fremadrettet, nar
agkonomierne igen er normaliserede. Nar en stabilisering af skonomierne finder sted, kan det forventes, at der vil
fremkomme flere finansieringskilder, som vil veere med til at @ge vaeksten endnu mere.

COP 15 i Kgbenhavn havde pa forhand bragt forventningerne i markedet op om en stor falles aftale vedrgrende
investeringer blandt andet i vindmglleindustrien. Det lykkedes imidlertid ikke at fa en endegyldig aftale underskrevet,
hvilket ikke opfattes som et godt tegn for markedet. Der er dog stadig stort globalt politisk fokus pa klima- og
miljgpolitikken, hvilket er medvirkende til, at Selskabet fortsat er positive overfor en faelles global indsats, der vil gavne
vindmglleindustrien.

Vaeksten fremadrettet

Selskabet forventer fremadrettet vaekst i opsaetningen af vindmgiller. Det vurderes, at vaeksten vil vaere spredt ud
over en raekke lande, som den ogsa historisk set har vaeret. Selskabet forventer isaer en vaesentlig veekst i de ledende
markeder Kina og USA, men ogsa i lande som Tyskland og Spanien samt Indien. Der er ogsa mulighed for, at de
asiatiske markeder og latinamerikanske markeder fremadrettet vil vaekste.

World Wind Association forventer ligeledes vaekst fremadrettet. Pa baggrund af den historiske vaekst og det
tiltagende fokus pa de gkonomiske, sociale og miljgmaessige fordele ved vindenergi, forventes der fremadrettet en
fremgang i opsatningen af vindmelleparker. World Wind Association forventer, at der minimum i 2020 er installeret
1.900.000 MW.

Investeringsstrategi

Selskabets overordnede strategi er at investere i vindmgiller for her igennem at saelge den strgm, som produceres af
Selskabets vindmailler.

Det er centralt for Selskabet, at der sker en lgbende optimering af driften, saledes at Selskabets vindmeller altid
performer. Ligeledes vil der vaere fokus pa Selskabets gaeldspleje. Det vurderes, at geeldspleje er centralt i en
succesfuld investering i vindmgller, hvorfor der Igbende vil vaere optimering af Selskabets gaeld. Overordnet er det
ligeledes Selskabets mal via investeringsstrategien at styre og minimere risikoen ved investering i vindmgller.

Selskabet har valgt at opdele den overordnede investeringsstrategi i to dele. Disse to dele relaterer til vindmgllens ‘life
cycle’ og 'geografiske placering’.

Life cycle

Investering i vindmgiller kan ske i forskellige faser helt fra det tidlige projektstadie til vindmgiller, der har ndet en
alder, hvor de skal afmonteres og nedtages. Nedenstaende figur illustrerer hvilke faser Selskabet vurderer, at en
vindmglleinvestering indeholder overordnet:

Undersggelser I _
og tilladelser > m

Selskabet har mulighed for at investere i vindmeller pa et hvert tidspunkt i vindmellens levetid. Det er ud fra en
risikovurdering besluttet, at Selskabet initialt hovedsageligt vil fokusere pa at investere i vindmeller, der allerede er i
drift. Saledes vil Selskabet kunne minimere risikoen for eventuelle ikke retvisende vindmalinger eller for, at der opstar
gkonomisk ufordelagtige komplikationer i konstruktionsfasen.
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Geografisk placering

Selskabet har foretaget analyser af en lang reekke lande og markeder for vindmglleinvesteringer. Selskabets
investeringsstrategi muligger investering i vindmgller globalt. Der er dog initialt fokus pa en raekke europaeiske lande,
hvor Danmark og hovedsageligt Tyskland findes attraktive. Ud fra en risikobetragtning pa nuvaerende tidspunkt
findes det tyske marked interessant for Selskabets investeringer. Dette skyldes blandt andet forhold som faste
afregningspriser for el og ikke mindst det faktum, at det tyske marked vurderes mere modent end andre europaeiske
markeder, hvorfor risikoen netop her betragtes som vaesentlig mindre.

Investeringsproces

Selskabet har indgaet Investeringsaftale med EgnsINVEST Management A/S. Aftalen er vedlagt i bilag 3. Det fglgende
beskriver investeringsprocessen.

Selskabet fokuserer indledningsvist pa opkeb af vindmeller og vindmglleparker i Danmark og hovedsageligt Tyskland.
Der forventes senere overvejelser om investering i andre lande end Danmark og Tyskland, da man ved identifikation
og udveelgelse af vindmaller ikke alene fokuserer pa start- og driftsafkast, men i hgj grad ogsa pa at opna en
veldiversificeret portefglje af vindmeller.

Grundlaget for udvaelgelse af de enkelte vindmeller er et Igbende udbud fra developere, maeglere, pengeinstitutter,
energiselskaber og andre med tilknytning til markedet. Med udgangspunkt i det modtagne materiale foretages

en indledende sortering. Her frasorteres tilbud sdledes, at de, der ikke falder inden for investeringsstrategiens
rammer, sorteres fra. Saledes kommer alene de vindmegller, der umiddelbart opfylder kriterierne for den fokuserede
indkgbsstrategi under egentlig vurdering.

Vurderingen foretages dels ud fra en gkonomisk analyse, dels ud fra en fysisk/teknisk gennemgang af vindmellen og
dens placering. Safremt vindmellen betragtes som interessant, indstilles denne til kab og dermed videre vurdering.
Ved bekraeftelse fra Bestyrelsen foretages teknisk og juridisk due diligence, hvor vindmellens faktiske forhold
afdaekkes og vurderes. | undersggelsen indgdr ogsa kontakt til de relevante myndigheder for at fa overblik over
forhold, der ikke er tinglyst eller umiddelbart ikke er offentligt registreret.

Med udgangspunkt i samtlige undersagte forhold foretages en endelig vurdering af den pagaeldende vindmaglle og
dennes potentiale. Udfaldet heraf medfarer indstilling til Bestyrelsen om kgb, hvorefter Bestyrelsen foretager den
endelige beslutning vedrgrende investeringen.

I indkabsfasen tages hgjde for Selskabets samlede indkab, sledes at hver vindmglle ses i en helhed med resten af
Selskabets nuveerende eller kommende portefalje.

Det er herudover vaesentligt for Selskabet, at der er mulighed for at investere Igbende, nar der forekommer
interessante vindmegller. Der er saledes ikke nogen tidsbegraensning pa indkgbsfasen ud over de forventninger,
der ligger til grund for de finansielle fremskrivninger. Selskabet finder det centralt at kunne foretage indkab ud fra
vindmellens relevans og ikke efter en tidsramme.

Oplysninger om kapitalbesiddelser

Der er initialt ikke planlagt etablering af datterselskaber. Der vil dog vaere mulighed for at investere via datterselskaber,
hvis dette vurderes fordelagtigt.
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European Wind Investment A/S’ relevante aftaler

Selskabet har indgaet Management- og markedsferingsaftale samt Investeringsaftale med EgnsINVEST Management
A/S, Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Aftale om investeringsradgivning og
portefeljeudvikling samt Aftale om streamkab og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR Energi A/S og Drifts- og
serviceaftale med TRE-FOR Entreprise A/S. Aftalerne vil kort blive beskrevet i de efterfalgende afsnit og er vedlagt som
bilag.

Management- og markedsfaringsaftale

Selskabet har indgaet Aftale om management og markedsfaring med EgnsINVEST Management A/S. Aftalen omfatter
opgaver i relation til Selskabets lgbende aktiviteter, drift og administration af Selskabet samt salg og markedsfaring af
Selskabets Aktier.

EgnsINVEST Management A/S honoreres for denne aftale med 0,4% p.a. af den regnskabsmaessige veerdi af
Selskabets balance ultimo hver maned. Hertil kommer et vederlag pa 0,75% p.a. af Selskabets egenkapital minus den
ejerandel TRE-FOR til enhver tid matte have ultimo hver maned.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.

Aftalen med EgnsINVEST Management A/S er vedlagt i bilag 2.

Investeringsaftale

Selskabet har indgaet Investeringsaftale med EgnsINVEST Management A/S. Opgaverne, som EgnsINVEST
Management A/S skal udfere efter denne aftale, er at identificere vindmaeller til Selskabet i markedet til indkab i
henhold til den til enhver tid gaeldende investeringsstrategi i Selskabet.

EgnsINVEST Management A/S honoreres for denne aftale med 0,5% af den indkabte vindmagilles totale indkabspris,
som er sammensat af den samlede indkabspris for vindmgllen plus maeglersalaer.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.
Aftalen med EgnsINVEST Management A/S er vedlagt i bilag 3.

Finansieringsaftale

Selskabet har indgaet Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S. | henhold til aftalen
skal EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S sta for Selskabets finansiering samt bista med opgaver inden for
gaeldspleje i Selskabet.

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S honoreres for denne aftale med 0,1% p.a. af den samlede
regnskabsmaessige veerdi af Selskabets balance ultimo hver maned.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.
Aftalen med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S er vedlagt i bilag 4.
Savel EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S som EgnsINVEST Management A/S er ejet af EgnsINVEST Holding

A/S, der er ejet af en starre kreds af mindre og mellemstore pengeinstitutter. Direktionen bestar i alle tre selskaber af
Thorkild Steen Sgrensen.
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Aftale om investeringsradgivning og portefgljeudvikling

Aftalen om investeringsradgivning og portefgljeudvikling er indgdet mellem Selskabet og TRE-FOR Energi A/S.

I henhold til denne aftale skal TRE-FOR Energi A/S medvirke ved indkab af vindmgllerne i kraft af, at TRE-FOR
Energi A/S skal foretage den tekniske due diligence pa vindmgllerne. Derudover skal TRE-FOR Energi A/S udfere
portefgljeudvikling af vindmelleportefaljen, saledes at Selskabets vindmgller altid er driftsoptimeret bedst muligt.

TRE-FOR Energi A/S honoreres for denne aftale med et vederlag pa 0,475% p.a. af den samlede regnskabsmaessige
veerdi af balancen ultimo hver maned. Hertil kommer et vederlag for deltagelse i indkgb af vindmgllerne via den
tekniske due diligence pa 0,1% af den indkgbte vindmglles totale indkagbspris, som er sammensat af den samlede
indkabspris for vindmgllen plus maeglersalaer.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.

Aftalen med TRE-FOR Energi A/S er vedlagt i bilag 5.

Aftale om stramkob og produktionsbalanceansvar

Mellem Selskabet og TRE-FOR Energi A/S er der indgaet Aftale om stremkab og produktionsbalanceansvar. Aftalen
regulerer det forhold, at TRE-FOR Energi A/S skal aftage al stram, som Selskabets vindmaller producerer — enten
formelt eller som administrator for Selskabet. Derudover er det blandt andet en opgave for TRE-FOR Energi A/S at
kgbe ubalancer i produktionen.

TRE-FOR Energi A/S modtager for denne aftale et vederlag pa 0,20 gre/kWh produceret af Selskabets
vindmglleportefalje.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.
Aftalen med TRE-FOR Energi A/S er vedlagt i bilag 6.

TRE-FOR Energi A/S er ejet af TRE-FOR. TRE-FOR er en selvejende institution, der opererer som et
multiforsyningsselskab. TRE-FOR skal i denne sammenhaeng laeses som moderselskabet og ikke TRE-FOR Invest
F.M.B.A:, som er forkortet TRE-FOR i dette Prospekt.

Drifts- og serviceaftale

TRE-FOR Entreprise A/S og Selskabet har indgdet Drifts- og serviceaftale. | henhold til denne aftale er TRE-FOR
Entreprise A/S forpligtet til forsvarligt at drive og vedligeholde vindmgallerne med det formal at optimere produktionen
af el og minimere de hermed forbundne lgbende eller enkeltstdende driftsomkostninger. Ydelserne der leveres er
overvagning, planlaegning, rapportering, rutinemaessig service samt reparationer og yderligere serviceydelser.

TRE-FOR Entreprise A/S modtager for overvagning, planlaegning og rapportering betales et arligt vederlag pa DKK
51.000 pr. vindmelle i EWII. Vederlaget opkraeves forud for kvartalsvist fra overtagelsestidspunktet. | det omfang der
foreligger eksisterende aftaler med tredjemand om udfgrelse af drifts- og serviceopgaver, skal det arlige vederlag
reduceres eller helt bortfalde, hvis der er helt eller delvist sammenfald mellem ydelsen fra TRE-FOR Entreprise A/S, og
den ydelse der leveres under den allerede eksisterende aftale.

For TRE-FOR Entreprise A/S’ lgbende rutinemaessige service samt reparationer og yderligere serviceydelser betaler EWII
for faktisk anvendt tids- og materialeforbrug.

Aftalen er uopsigelig i 5 ar, hvorefter den kan opsiges med seks maneders varsel af begge parter.

Aftalen med TRE-FOR Entreprise A/S er vedlagt i bilag 7.
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TRE-FOR Entreprise A/S er ejet af TRE-FOR. TRE-FOR er en selvejende institution, der opererer som et
multiforsyningsselskab. TRE-FOR skal i denne sammenhaeng laeses som moderselskabet og ikke TRE-FOR Invest
FM.B.A, som er forkortet TRE-FOR i dette Prospekt.

Market maker aftale

EgnsINVEST Management A/S har indgaet en aftale om market making med Sparekassen Kronjylland. | henhold til
aftalen stiller Sparekassen Kronjylland kontinuerligt kurser pa Selskabets aktier pa First North. Market maker tilstraeber,
at spreadet mellem kabs- og salgspriser ligger i niveauet 2%. Market maker vil under normale markedsforhold stille
priser pa handelsposter pa DKK 500.000 pa bade kgbs- og salgssiden.

Der er ikke i forbindelse med Market maker aftalen indgaet aftale om, at market maker udfgrer kursstabilisering i
forbindelse med Udbuddet.

Formidlingsaftale
Det er hensigten, at EgnsINVEST Management A/S i forbindelse med sin bistand til Selskabet skal indga
formidlingsaftaler med akterer med erfaring og ekspertise i formidling af vindmgller m.v. pa de markeder, der er

relevante for Selskabet, sdledes at det herigennem sikres, at Selskabet far opbygget sin portefalje af vindmagiller i
henhold til investeringsstrategien.
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Historiske regnskabsoplysninger mv. for European Wind Investment A/S

Regnskabsoplysninger for ProtektorINVEST A/S

I afsnit 6.1. er navneaendring fra ProtektorINVEST A/S til European Wind Investment A/S beskrevet. Denne andring
medfarer, at de historiske regnskabsoplysninger mv. nedenfor delvist er for ProtektorINVEST A/S. De historiske
regnskabsoplysninger vil ikke vaere sammenlignelige med de fremtidige regnskabsoplysninger pa grund af

Selskabets aendrede aktiviteter. Revisor for ProtektorINVEST A/S siden stiftelsen, og dermed ogsa pa de historiske
regnskabsoplysninger, er KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerskab ved statsautoriseret revisor Kaj Blom og
statsautoriseret revisor Morten Klarskov Larsen, der begge er medlemmer af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.

Selskabet erklaerer herved, at begge arsrapporter er reviderede.

Resultatopgorelse 01/01 2009 - 31/12-2009 30/11 2007 - 31/12 2008

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger
Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Balance

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Vindmaeller
Anlaegsaktiver i alt
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender i alt
Vardipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital
Overfert resultat
Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser

Andre hensaettelser
Hensatte forpligtelser i alt
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172.511 0
129.302 0
43.209 0
1.167.863 830.854
-1.124.655 -830.854
14.257.899 4.083.463
667.796 22.198.091
12.465.448 -18.945.483
274113 436.539
12.191.336 -19.382.021
10.481.664 0
10.481.664 0
172.510 0
1.091.270 922.390
192.406 0
1.456.187 922.390
43.390.356 95.021.189
3.948.912 5.378.789
48.795.455 101.322.368
59.277.119 101.322.368
58.200.000 64.500.000
15.304 -19.207.021
58.215.304 45.292.979
780.000 0
780.000 0
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Galdsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Kreditinstitutter 0 53.709.495
Leverandgrer af varer og tjenesteydelse 60.540 0
Anden geld 221.275 2.319.894
Galdsforpligtelser i alt 281.815 56.029.389
PASSIVER | ALT 59.277.119 101.322.368

Pengestremsopggorelse

Pengestrem fra driftsaktivitet 724.481 2.297.567
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -2.885.347 -61.593.778
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 730.989 64.175.000
Arets pengestrom -1.429.877 4.878.789
Likvider, primo 5.378.789 500.000
Likvider, ultimo 3.948.912 5.378.789
Nagletal

Bruttomargin 25,05 n.a.
Egenkapitalforrentning (soliditet) 98,21 44,70
Egenkapitalforrentning (ROE) 23,56 -35,25
Resultat pr. aktie (EPS) 19,30 -27,60
Resultat pr. aktie udvandet (EPS-udvandet) 19,30 -27,60
Udbytte pr. aktie 0,00 0,00

Aktiekapitalens udvikling

Aktiekapital
Aktiekapital efter offentligt udbud 19. februar 2008 64.500.000
Kapitalnedsaettelse den 22. oktober 2009 -6.300.000
Aktiekapital derefter 58.200.000

Aktiekapitalen bestar af 582.000 stk. aktier a nominelt DKK 100.
Arsrapporterne er vedlagt som bilag 8 og 9.

Finansiel tilstand og driftsresultater

Forlgbet pa de hovedmarkeder, ProtektorINVEST A/S opererede pa i 2008, havde stor betydning for ProtektorINVEST
A/S, da arets resultat for 2008 blev t.DKK -19.382. Indre veerdi pa selskabets aktier var ultimo 2008 pa DKK
70.221,76 svarende til et fald pa 29,8%. Resultatet var ferst og fremmest fremkommet som fglge af de kraftige
kursfald pa aktiemarkedet, seerligt i oktober og november maned. Hastigheden og omfanget af korrektionen kom
bag pa ProtektorINVEST A/S, hvorfor selskabet ikke som ventet formaede at undga tab.

Tabet var primaert relateret til selskabets beholdning af aktier og REITs (Real Estate Investment Trusts), mens portefaljen
af obligationer gav et resultat omkring nul. Som ventet var kursudviklingen pa obligationer positiv for selskabet i 2.
halvar 2008, men det kunne ikke modvirke effekterne af de kraftige kursfald pa markederne. Det opnaede resultat
var ikke tilfredsstillende. Aret 2008 var et ekstremt vanskeligt marked at agere i som fglge af en rekordhgj volatilitet
kombineret med et aktiemarked, der ikke havde oplevet lignende fald siden 1930’ernes store depression.

Den farste del af regnskabsperioden i regnskabsaret 2009 har vaeret praeget af stor volatilitet pa aktiemarkedet med
kraftige kursfald til felge. Kursfaldene kulminerede i februar maned 2009, hvor frygten for en langvarig recession
var pa sit hgjeste. Frygten opstod i kglvandet pa en stribe nagletal, der med al tydelighed viste omfanget af den
gkonomiske krise. Bade i USA og Europa blev der offentliggjort darligere end ventede nagletal, som ikke var set
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darligere siden 1970’erne. De mange darlige nagletal spredte nervgsitet for en langvarig recession, og paralleller blev
trukket til 1930’ernes store depression. Samtidig blev der sat spgrgsmalstegn ved bankernes kapitalberedskab, hvilket
sendte nye bglger af nervgsitet gennem markedet pa grund af frygt for nationaliseringer.

Aret resultat i 2009 er opgjort til t.kr. 12.191. Da selskabets hovedaktivitet frem til d. 22. oktober 2009 var investering
i barsnoterede aktier, obligationer og andre vaerdipapirer, er resultatet farst og fremmest fremkommet ved finansielle
indtaegter, der belaber sig til t.kr. 13.973. Heraf stammer t.kr. 10.137 fra selskabets beholdning af aktier, der pa grund
af kursstigningerne pa aktiemarkedet har bidraget vaesentligt til arets resultat.

Fra d. 22. oktober 2009 er selskabets hovedaktivitet aendret til investering i og drift af vindmaller. | forleengelse af den
nye strategi er der pr. 1. november indkgbt en Vestas V52 mgille, der séledes fra primo november har bidraget til en
nettoomsaetning pa t.kr. 173.

Den negative stemning pa aktiemarkederne blev dog godt en uge inde i marts maned 2009 aflgst af en spirende
optimisme bakket op af en positiv udvikling i en raekke tillidsindikatorer verden over. Markedet valgte at tolke dette
som et klart signal om, at det veerste var ved at vaere overstaet. Det resulterede i et markant stemningsskifte pa
markedet med kraftige kursstigninger fra midten af marts maned og aret ud. Verdensindekset sluttede saledes 2009
med en stigning pa 26,5% malt i danske kroner.

Ogsa det danske obligationsmarked udviklede sig positivt i 2009. Bade den Europeeiske Centralbank og Danmarks
Nationalbank nedsatte renten kraftigt i 2009. Mens den Europaeiske Centralbank nedsatte renten fra 2,50% ved
arets start til 1,00% i maj maned 2009, nedsatte Nationalbanken udlansrenten fra 3,75% til 1,20% ved arets
slutning. De kraftige rentesaenkninger forte til kraftigt faldende korte statsobligationsrenter, mens lange danske
statsobligationsrenter var mere stabile. En anden vaesentlig faktor bag det positive obligationsresultat var en meget
positiv udvikling pa det danske realkreditobligationsmarked. En hgj merrente ved drets start samt et usaedvanligt lille
udbud af traditionelle fastforrentede obligationer var hovedarsagen til den positive udvikling.

Naermere om ProtektorINVEST A/S og European Wind Investment A/S

Selskabet er stiftet og registreret som ProtektorINVEST A/S, som var et formueplejeselskab, som havde til formal
at skabe langsigtet kapitaltilvaekst via portefaljeinvestering i bgrsnoterede vaerdipapirer, finansielle instrumenter
og likvide midler, herunder valuta. Selskabets aktie havde en stykstarrelse pa DKK 100.000 og henvendte sig til
formuende kunder.

Selskabet havde en portefglje af aktier, obligationer og REITs sammensat ud fra en vurdering af, hvad der ville give
aktionaererne starst muligt afkast med en lav risiko.

Som felge af markedssituationen besluttede Selskabets bestyrelse at gennemfare en raekke vedteegtsaendringer

i Selskabet, som har fart til EWII. Selskabet har, udover navneaendringen, udvidet formalet til ogsa at omfatte
investering i og drift af vindmgller og andre energi- og klimaaktiviteter samt faet nedsat stykstgrrelsen pa aktien

til DKK 100 pr. aktie. Derudover har det vaeret ngdvendigt at gennemfere en kapitalnedsaettelse i selskabet med
DKK 6,3 mio. til deekning af underskud, med det formal at kunne udstede nye aktier til mindst kurs DKK 100, som
aktieselskabsloven kraever. Selskabets nye aktiekapital blev derfor pa DKK 58,2 mio. Efter den rettede emission,
som er gennemfart den 26. april 2010 med tilfarsel af et provenu pa nominelt DKK 150 mio. fra TRE-FOR, er
aktiekapitalen nu inden Udbuddet DKK 208,2 mio. Endelig har bestyrelsen i Selskabet faet bemyndigelse til at
gennemfare kapitalforhgjelser indtil 30. juni 2010 med indtil DKK 235 mio.

European Wind Investment A/S gnsker initialt at investere i vindmgller indledningsvist i Danmark og Tyskland,

hvor der efter Selskabets opfattelse er gunstige forhold grundet blandt andet disse markeders modenhed.
Investeringsstrategien begraenser ikke Selskabet til at investere i ovennaevnte lande. Selskabet kan saledes investere i
vindmgller globalt.

Selskabets strategi er endvidere farst hovedsageligt at investere i vindmeller, som allerede er i drift. Strategien er at
drive og optimere driften af vindmellerne. Ved at investere i vindmegller, der allerede er i drift, minimeres risikoen for
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Selskabet, idet der saledes er historiske data for hver enkelt vindmglle, hvilket medvirker til en starre sikkerhed i due
diligence analyserne. Investeringsstrategien er skitseret naermere i afsnit 6.6.

Selskabet har pa nuvaerende tidspunkt investeret i en enkelt dansk vindmelle beliggende i Gamst. Der er tale om en
Vestas V52 — 850 kW med samlet installeret effekt pa 0,85 MW, med navhgjde pa 54 meter og rotordiameter pa 52
meter. Vindmgillen er idriftsat den 4. september 2009 pa matrikelnummer 12 a, Gamst by, Andst i Vejen Kommune.
Selskabet overtog vindmellen pr. 1. november 2009. Ved regnskabsarets udlgb havde den produceret 536.412 kWh
og bidraget med DKK 173.000 i indtjening til drsrapporten for 2009.

Aktier, stemmerettigheder og aktiekapital

Som naevnt havde ProtektorINVEST A/S en stykstarrelse pa DKK 100.000. Aktiestarrelsen er nu nedsat til DKK 100 i
European Wind Investment A/S.

| ProtektorINVEST A/S gav hver aktie en stemme, dog maksimalt 5% af den samlede aktiekapital. | European Wind

Investment A/S giver hver aktie en stemme uanset ejerandel. Stemmeretsbegraensningen er fiernet. Det vil sige, at

den nye storaktionzer TRE-FOR, som efter den netop gennemfearte rettede emission har faet kontrol med Selskabet
har en ejerandel pd72,05%. Denne forventes efter gennemfarelse af Udbuddet at blive nedbragt til 51%.

TRE-FOR Invest EM.B.A. er en investeringsforening, som blev stiftet den 9. august 2004 og ejes 100 pct. af TRE-
FOR koncernen, der er et multienergiselskab beliggende i Kolding, som leverer el, drikkevand og fjernvarme til
trekantomradet. TRE-FOR Invest EM.B.A. har til formal at sikre en god og stabil formuevaekst over en arraekke
gennem investering i danske og udenlandske obligationer og aktier. TRE-FOR Invest FM.B.A.’s formue udgjorde i
2008 ca. 1.4 mia kr. Som falge af at TRE-FOR har faet kontrol med Selskabet med en ejerandel pa 72,05% jf. afsnit
10.3, er der afgivet et pligtmaessigt overtagelsestilbud fra TRE-FOR til minioritetsaktionaererne i Selskabet.
ProtektorINVEST A/S havde en aktiekapital pa DKK 64,5 mio., som blev tilfart ved emissionen ved Selskabets
notering. For at kunne udstede aktierne i forbindelse med denne rettede emission, skal den nominelle veerdi af
aktien vaere mindst kurs DKK 100. Der blev derfor gennemfert en kapitalnedsaettelse i Selskabet i forbindelse med
de gvrige vedtaegtseendringer, sdledes at aktiekapitalen blev DKK 58,2 mio. Aktiekapitalen blev dermed nedsat med
DKK 6,3 mio. Aktiekapitalen er inden Udbuddet DKK 208,2 mio.
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Finansiel fremskrivning for arene 2010 - 2030

Ledelsens erklzaering om den finansielle fremskrivning for arene 2010 - 2030

Direktionens og Bestyrelsens finansielle fremskrivning for arene 2010 — 2030 er praesenteret i det falgende
("Fremskrivningen”). Efter Direktionens og Bestyrelsens opfattelse er Fremskrivningen udarbejdet i henhold til den
metodik og pa grundlag af de vaesentlige forudsaetninger, der er beskrevet i afsnittet “Forudsaetninger”, samt den
regnskabspraksis, der fremgar af arsrapporten for 2009.

Fremskrivningen er baseret pa en raekke forudsaetninger og forventninger, hvor mange af de vaesentligste af disse
ligger uden for Selskabets og Ledelsens kontrol eller indflydelse.

Fremskrivningen repraesenterer Ledelsens bedste skagn pr. prospektdatoen, om end disse indeholder skegn og udsagn,
der er behzftet med vaesentlig usikkerhed.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra Fremskrivningen, idet forudsatte begivenheder og forhold ofte ikke
indtraeder som forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige.

Horsens, den 11. maj 2010

Direktion

Thorkild Steen Sarensen
Adm. direktar

Bestyrelse

Torben Vilsgaard (Formand) Jens Christian Sgrensen (Naestformand)
Direktar @konomidirektar

Tonny Elsberg Knud Steen Larsen

Finanschef Adm. direktar

Michael Christensen Thorkild Steen Sarensen

Institutleder Adm. direktar
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Erkleering afgivet af uafhaengig revisor om den finansielle fremskrivning for arene 2010 - 2030

Til laeserne af dette Prospekt

Vi har efter aftale undersggt de finansielle fremskrivninger for European Wind Investment A/S. for arene 2010 - 2030
omfattende drifts-, balance og likviditetsfremskrivning samt beskrivelse af de vaesentligste forudsaetninger anvendt
ved udarbejdelsen af “Fremskrivningen”, der fremgar af afsnit 3 og 8.10.

Ledelsen har ansvaret for Fremskrivningen og for de forudsaetninger, der fremgar af praesentationen, og som
Fremskrivningen er baseret pa. Vort ansvar er pa grundlag af vores undersggelser at afgive en konklusion om
Fremskrivningen.

Fremskrivningen er udarbejdet til dette Prospekt med henblik pa at illustrere et scenarie for Selskabets fremtidige
udvikling. Fremskrivningen er i gvrigt udarbejdet pa grundlag af en raekke forudsaetninger, som omfatter hypotetiske
forudsaetninger om fremtidige begivenheder og ledelsestiltag, som ikke ngdvendigvis forventes at finde sted. Som
folge deraf henledes opmaerksomheden péd, at Fremskrivningen ikke ngdvendigvis kan anvendes til andet end det
foran anfarte formal.

De udferte undersagelser

Vi har udfert vores undersggelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om “Undersggelse af
fremadrettede finansielle oplysninger (budgetter og fremskrivninger)” (RS 3400). Denne standard kraever, at vi
tilretteleegger og udfarer vores undersggelser med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for, at de anvendte
forudsaetninger er i overensstemmelse med formalet med de fremadrettede finansielle oplysninger og en hgj grad af
sikkerhed for, at Fremskrivningen er udarbejdet pa basis af disse forudsaetninger og den angivne regnskabspraksis.

Vores undersggelser har omfattet en gennemgang af Fremskrivningen med henblik pa at vurdere, om de af ledelsen
opstillede forudsaetninger er i overensstemmelse med formalet med Fremskrivningen, og at der ikke er nogen grund
til at tro, at de er urealistiske. Vi har endvidere efterprevet, om Fremskrivningen er udarbejdet i overensstemmelse
med de opstillede forudsaetninger, ligesom vi har efterprevet den indre talmaessige sammenhaeng i Fremskrivningen.
Det er vores opfattelse, at de udferte undersggelser giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

Pa grundlag af vores undersggelse af det bevis, der underbygger forudsaetningerne, er vi ikke blevet bekendt
med forhold, der giver os anledning til at konkludere, at forudsaetningerne ikke giver et rimeligt grundlag

for Fremskrivningen, hvis det forudsaettes, at Selskabet far rejst den forudsatte yderligere egenkapital og
fremmedfinansiering samt gennemfart de initiale investeringer i vindmeller pa de i afsnittet “Forudsaetninger”
anfarte vilkar. Det er endvidere vores konklusion, at Fremskrivningen er udarbejdet pa grundlag af de opstillede
forudsaetninger og er praesenteret i overensstemmelse med den anfarte regnskabspraksis.

Supplerende oplysning

Selv om de begivenheder, som er anfert under afsnittet “Forudsaetninger”, finder sted, vil de faktiske resultater
alligevel sandsynligvis afvige fra de fremskrevne, idet andre forventede begivenheder ofte ikke indtraeder som
forventet, og afvigelserne kan vaere vaesentlige. Der henvises i gvrigt til Prospektets afsnit 3 og 8.7 som henholdsvis
indeholder en beskrivelse af risikofaktorerne og falsomhedsberegninger.

Horsens, den 11. maj 2010

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom Morten Klarskov Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

Statsautoriseret revisor Kaj Blom og statsautoriseret revisor Morten Klarskov Larsen er begge medlemmer af
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer.
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Indledning

Afsnittet nedenfor indeholder Selskabets finansielle fremskrivning (“Fremskrivningen”) baseret pa Selskabets
forventninger til en mulig fremtidig udvikling.

Opfyldelse af Fremskrivningen forudsaetter, at Selskabets strategi, herunder de markante aktivitetsudvidelser,
gennemfares som planlagt. Der kan ikke gives sikkerhed for, at strategien ikke andres, hvis nye forhold bliver
Ledelsen bekendst, eller hvis underliggende markedsforhold og forventninger andrer sig markant.

Afsnittet indeholder fremadrettede udsagn, der er underlagt en raekke risici og usikkerheder. Selskabets faktiske
resultater kan vise sig at blive vaesentligt forskellige fra de fremadrettede udsagn omkring forventninger. Med hensyn
til udvalgte risikofaktorer henvises til afsnit 3, “Risikofaktorer”, samt forhold omtalt andre steder i Prospektet.
Selskabet har udarbejdet en Fremskrivning, som omfatter regnskabsarene 2010 - 2030. Fremskrivningen er udarbejdet
pa grundlag af et basisscenarie baseret pa de forudsaetninger, som er angivet i afsnit 8.6, samt i overensstemmelse
med selskabets regnskabspraksis. Fremskrivningens forudsaetninger og forventninger er efter Selskabets opfattelse
rimelige pa nuveerende tidspunkt, men kan aendre sig i fremtiden. De faktiske resultater vil derfor kunne afvige
vaesentligt fra resultatet i Fremskrivningen. Arsagerne hertil er at finde i endringer i relevante gkonomiske forhold
samt andre faktorer herunder dem, som er beskrevet i Prospektets afsnit 3, “Risikofaktorer”. Der kan som en fglge af
disse risici og usikkerheder ikke gives sikkerhed for, at forventede begivenheder rent faktisk vil finde sted.

Potentielle investorer opfordres derfor til at undersgge alle relevante risici, herunder selskabsspecifikke,
markedsmaessige, juridiske, regnskabs- og skattemaessige risici, som kan pavirke ngjagtigheden af de fremadrettede
udsagn, som er indeholdt i Prospektet.

| det felgende vil basisscenariet blive belyst og analyseret. Efterfglgende er medtaget felsomhedsanalyser af de, af
Selskabet vurderede vaesentlige parametre.

Resultatfremskrivninger

Selskabets bestyrelse forventer, at Selskabet vil kunne levere et positivt arsresultat alle ar med undtagelse af 2010,
som er opstartsaret. Det skyldes indkgbsprocessen og dermed manglende indtaegter i dette ar. Resultatet forventes

i 2010 at blive negativt med DKK -3,8 mio. og stige til et positivt resultat pa DKK 31,2 mio. i ar 2030. Udbyttet

og reinvesteringerne samt afdragene pa gaelden bevirker, at der er negativ likviditet i nogle af drene. Desuden

stiger antallet af meller fra 46 til 114 i udgangsaret. Det forventes, at de farst indkebte meller er nedslidte ved
udgangen af 2030. Der er dog eksempler pa, at mallerne lever lzengere end de 20 ar, Selskabet forventer. Baseret pa
fremskrivningerne forventer Selskabets bestyrelse et afkast pa 4,42% p.a. gennem hele fremskrivningsperioden jf.
afsnit 8.

Efter Udbuddet forventer Selskabets bestyrelse, at kapitalen vil blive investeret efterhanden og sa hurtigt, som
fordelagtige investeringsobjekter bliver identificeret. Saledes forudseettes det, at Selskabet har ndet det forventede
forretningsomfang inklusiv lanefinansiering ultimo 3. kvartal 2010.

Lanefinansieringen vil maksimalt udgere 80% af den regnskabsmaessige balance, jf. afsnit 10.11 Lanebehov og
finansieringsstruktur for Selskabet.

Regnskabspraksis

Nedenfor er angivet ledelsens valg af regnskabspraksis for selskabet. Selskabets anvendte regnskabspraksis er i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente
over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag og tillaeg/
fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har vaeret
indregnet i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel
post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balanceda—-gens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens
opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter anvendes med henblik pa styring af rente- og valutarisici samt elpriserne. Ved farste
indregning males afledte finansielle instrumenter til kostpris. Efterfalgende males afledte finansielle instrumenter

til dagsveerdi og indregnes i balancen samt egenkapitalen for afledte finansielle instrumenter, der klassificeres som
sikring, hvor sikringen er effektiv. Afledte finansielle instrumenter, som ikke klassificeres som sikring, eller hvor
sikringen ikke er effektiv, indregnes i balancen samt resultatopgarelsen.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetningen

Omsatningen fra salg af el indregnes pa tidspunktet, hvor produktionen er leveret til elnettet, og opgares pa
baggrund af installerede produktionsmalere.
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Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger i form af omkostninger til vindmagillers drift omfatter de til vindmgllerne direkte henfarbare
omkostninger, herunder serviceaftale, afskrivninger, reparation og vedligeholdelse, ejendomsskatter mv.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration af vindmellerne.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtggarelser under
acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Som fglge af eendring i skattelovgivning er selskabet med virkning fra 1. januar 2009, med selskabets hidtidige
aktiviteter, overgaet til beskatning som investeringsselskab. Selskabet er herefter alene skattepligtig af udbytte
modtaget fra danske selskaber, hvilket beskattes med 15 %. Endvidere kan der forekomme kildeskatter for indkomst
hidrgrende fra andre lande, der udgiftsfgres safremt tilbages@gning ikke er mulig. Som falge heraf indregnes ikke
udskudt skat.

For indkomstaret 2008 var selskabet beskattet efter de almindelige regler for selskaber, og arets aktuelle skat og
forskydning i udskudt skat, indregnedes i resultatopgarelsen med den del, der kunne henfares til arets resultat, og
direkte pa egenkapitalen med den del, der kunne henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Udskudt skat blev indregnet med alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige veerdier af

aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver indregnedes i balancen til den vaerdi, som de forventeligt havde,
enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser. For sa vidt
angar udskudte skatteaktiver i arsrapporten blev disse indregnet til en vaerdi pa 0 kr. som felge af den forventede
overgang til skattefrihed. Udskudt skat maltes tidligere pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der pa
balancedagens lovgivning var gaeldende, nar skatteforpligtelsen forventes udlast som aktuel skat.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgller males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter
anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor vindmallen er klar til brug.
Herunder omkostninger til maeglere og radgivere i forbindelse med indkgbet af mallerne.

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostprisen med fradrag af eventuel restveerdi, afskrives linezert over den
forventede brugstid, baseret pa en vurdering af vindmgllens forventede brugstid. Den forventede brugstid udgaer 25
ar. Afskrivninger indregnes i resultatopgarelsen under produktionsomkostninger.

Veaerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af
aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indikation pa, at et
tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa,
at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes
pa portefaljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefgljerne baseres primaert pa debitorernes
hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer,
som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggares som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af tilgodehavender og nutidsvaerdien
af de forventede pengestremme, herunder realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som
diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefalje.

Veaerdipapirer

Barsnoterede veaerdipapirer, der indregnes under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdi pa balancedagen.
Kursgevinster og -tab indregnes i resultatopgarelsen.

Egenkapital - udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere generalforsamling
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Egenkapital - reserve for egne aktier

Reserve for egne aktier indeholder anskaffelsessummer for selskabets beholdning af egne aktier. Udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfart resultat i egenkapitalen.

Gevinst ved salg af egne aktier fares direkte pa egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser

Nar selskabet har en forpligtelse til at nedtage eller bortskaffe en vindmgille eller reetablere det sted, hvor vindmgllen
anvendes, indregnes en forpligtelse svarende til nutidsveerdien af de forventede fremtidige omkostninger.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter geaeld til kreditinstitutter, leverandgrgeaeld og gaeld til tilknyttede
virksomheder, indregnes ved lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Forudsaetninger

Basisscenariet er baseret pa fglgende vaesentlige forudsaetninger:
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Finansieringsrelaterede forudsatninger:

e Det forudseettes, at der gennemfgares et Udbud pa DKK 85 mio. ved dette prospekt. Herudover er medtaget, at
den rettede emission er gennemfart med et nettoprovenu pa DKK 150 mio. Den samlede kapital er herefter DKK
293,2 mio. Det forventes, at Selskabet har naet det forventede forretningsomfang ultimo 3. kvartal 2010

e Det forudseettes, at der initialt investeres i vindmgller for ca. DKK 809,6 mio.

e Lanekapital forrentes med:

o Det forudseettes, at hele geelden er bankgaeld, der afdrages som annuitetslan over 10 ar. Det forudsaettes, at
kassekredit og banklanet har samme rente. Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke tilsagn pa specifik finansiering,
men der er taget udgangspunkt i finansieringen for tilbudte vindmgller. De anslaede renter er fglgende:

e Rente pa kassekredit og banklan 5% p.a.
e Indestdende pa kassekredit forrentes med 3% p.a.

Forudsaetninger for forretningsaktiviteterne:

e Gennemsnitsproduktion pr. dansk mglle 5,27 GWh
e Gennemsnitsproduktion pr. tysk melle 3,43 GWh
o Aktuel skat afregnes i det aktuelle ar
¢ Det er forudsat, at der betales skat i henholdsvis Tyskland for de tyske mgller og Danmark for de danske mgller.
e Skatten i Danmark er sat til 25%
e Skatten i Tyskland er sat til 29,825%

El afregning:
Tyskland

e Der er forudsat en gennemsnitlig afregningspris inklusiv tilskud pa 65 aere i hele Fremskrivningsperioden

Danmark

Markedsprisen pa el er forudsat til 36 gre kWh. i 2010
Balanceydelsen er forudsat til 25 gre/kWh for 22.000 fuldlasttimer.
e Skrotningsbeviser er forudsat til 8 are/kWh for 12.000 fuldlasttimer.
Det er forudsat, at 1 ar af tilskudsordningen er brugt

Ovrige forudsaetninger

o Arlig inflation 2,0%. Det gaelder for indtaegterne pa de danske mgller samt udgifterne pa alle mallerne bade i
Tyskland og Danmark.

e Vindenergien er i basisscenariet forudsat til 100%

o Arlig abonnement til netselskabet pr. mglle DKK 9.000

e Arlig administration udger 1,0975% af balancesummen

e Arlig jordleje pr. mglle 150.000 kr. hvilket svarer til en up front betaling p& 1.869.332 kr. ved en rente pa 5% og
ved en betaling i 20 ar.

e Reetablering af mglleplaceringen. Der er forudsat DKK 780.000 i fremtidsvaerdi for fjernelsen af mellen inklusiv
fundament. Det svarer til ca. 70.000 EUR i nutidsveerdi for et 100% fjernet fundamentet. Der tages udgangspunkt
i denne pris bade for tyske og danske mgller, selvom det ikke er et krav, at danske fundamenter skal fjernes
100%.

e Der er forudsat et fast arligt belgb pa 400.000 kr. til revisor, advokat og VP mv.

o Arlig forsikring de farste to &r pr. malle 50.000 kr.

o Arlig forsikring de resterende 18 &r pr. mglle 90.000 kr.

o Arlig vedligeholdelse pr. mglle fra &r 1 til &r 20 er fastsat til 0,55% éarligt af anskaffelsesvaerdien for mgllerne.
Derudover er der forudsat to gearkasseskift i hhv. ar 7 og 14 i fremskrivningerne til en samlet pris pa 1.300.000 kr.
gennemsnitligt pr. gang.

e Der er samlet afsat omkostninger til vedligeholdelse inklusiv to gearkasseskift pa 10,79 gre pr.
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producerede kWh det farste ar. Belgbet er stigende og ender det sidste ar med en udgift pa 16,61 gre pr.
produceret kWh. Udskiftningen af gearkasse bliver aktiveret og afskrevet, hvorfor de ikke fremgar under
vedligeholdelsesomkostningerne
o Arlig servicekontrakt pr. malle 50.000 kr.
e Der foretages afskrivninger efter to metoder: En til skatteregnskabet og en til driftsregnskabet.
o Skattemaessigt opdeles mgllerne efter landeplaceringen. Det vil sige, at der bruges de skatteregler, der er
geeldende for det pagaeldende land.
¢ De danske mgller afskrives efter saldometoden. Der afskrives med 25% om dret.
e De tyske meller afskrives linezert over 16 ar. Det vil sige 6,25% af anskaffelsessummen pr. ar.
¢ Da der forventes anskaffet brugte meller, afskrives mellerne driftsmaessigt over 20 ar. Der afskrives
lineert med 5% af anskaffelsesvaerdien pr. ar. Det gaelder bade for danske og tyske mgiller.
e Udbyttet fastseettes hvert ar af Bestyrelsen med udgangspunkt i den aktuelle drift af Selskabet. Dermed kan der
forekomme éar, hvor der ikke udbetales udbytte, selv om der er driftsmaessigt overskud og likviditet til udbetalingen
i Selskabet. Det er forudsat i fremskrivningen, at arets overskud udbetales som udbytte hvert ar dog maksimalt
5% af aktiekapitalen pr. ar.
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Resultatopggarelsen

Pa baggrund af forudsaetningerne er fglgende resultatfremskrivning for arene 2010-2030 udarbejdet.

Tabel 8.7.1. Resultatopgerelse for 2010-2030 i DKK 1.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Produktion MW Tyskland 37.709 150.838  161.537  172.451 183.583 194938 206.520 206.520 218.570
Produktion MW Danmark 3.950 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800
Produktion i alt MW 41.659 166.638 177.337 188.251 199.383  210.738 222.320 222.320 234.370
Antal meller i alt 47 47 50 53 56 59 62 62 65
Omsaetning Tyskland 24.529 98.117  105.077 112176 119.417  126.803  134.337  134.337 142.175
Omsaetning Danmark 2.726 11.016 11.020 9.986 10.107 10.230 7.081 6.534 6.664
Omsaetning i alt 27.255 109.132 116.096  122.162 129.524 137.033  141.417 140.871 148.839
Produktionsomkostninger -16.396  -65.917  -72.545 -77.372  -82.448 -87.651 -92.985  -93.944  -100.346
Bruttoresultat 10.859 43.215 43.551 44.790 47.076 49.382 48.433 46.926 48.493
Administrationsomkostninger -10.032 -10.143 -9.795 -9.750 -9.805 -9.840 -9.854 -10.493 -9.884
Resultat af primaer drift 827 33.073 33.757 35.040 37.271 39.542 38.579 36.433 38.609
Finansielle poster, netto -6.192 -26.433 -25.399 -25.136 -24.985 -24.685 -24.231 -25.105 -23.671
Resultat for skat -5.365 6.640 8.358 9.904 12.286 14.857 14.348 11.329 14.939
Skat af arets resultat 1.595 -1.860 -2.366 -2.847 -3.547 -4.304 -4.237 -3.357 -4.425
Arets resultat -3.769 4.779 5.991 7.057 8.738 10.553 10.111 7.971 10.513

Som det fremgar af ovenstaende uddrag af resultatopggarelsen, forventes drets resultat efter skat at vaere

voksende de farste seks regnskabsar fra DKK -3,8 mio i 2010 til DKK 10,1 mio i 2016. Resultatet er negativt i ar
2010 grundet indkabsprocessen og dermed manglende indtaegter. Resultatet efter skat for arene 2017 og 2024

er faldende, resultatet er stgt stigende alle andre ar og slutter med et resultat pa 31,4 mio i 2029 og 6,8 mio i

2030. Resultatet i 2030 er faldende i forhold til tidligere ar, idet der kun forventes produktion i 3 kvartaler og
administrationsomkostninger for et helt ar. De ar, hvor resultatet er faldende, skyldes det dels bortfaldet af det
danske tilskud i ar 2017, dels at renteudgifter og administrationsomkostninger er stigende i ar 2017 og 2024 grundet
stigende geeldsoptagelse og investering i gearkasser.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
230.861 243.397 256.185 269.228 286.966 291.490 314.559 333.383 357384 381.865 411.830 335.616
15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 15.800 11.850
246.661 259.197 271.985 285.028 302.766 307.290 330.359 349.183 373.184 397.665 427.630 347.466
68 71 74 77 81 82 87 91 96 101 107 114
150.170  158.325 166.642 175127 186.665 189.608 204.614 216.858 232.470 248395 267.886 218.311
6.798 6.934 7.072 7.214 7.358 7.505 7.655 7.808 7.965 8.124 8.286 6.339
156.968 165.258 173.715 182.340 194.023 197.113 212.269 224.667 240.435 256.519 276.173 224.650
-105.983  -111.904 -117.973 -124.192 -132.361 -136.008 -148.989 -157.877 -169.150 -180.646 -194.507 -181.597
50.984 53.354 55.742 58.149 61.662 61.105 63.279 66.790 71.285 75.873 81.665 43.053
-9.900 -9.893 -9.863 -9.814 -9.758  -10.598  -10.043 -10.407 -10.514  -10.828 -11.114 -11.405
41.085 43.461 45.879 48.334 51.905 50.507 53.237 56.383 60.772 65.045 70.551 31.648
-23.326  -22.848  -23.582  -22.848 -22.613 -23.762  -23.222  -23.228  -24.041 -24.868  -26.226 -22.118
17.759 20.613 22.297 25.487 29.291 26.745 30.015 B3R5 36.731 40.177 44.325 9.530
-5.259 -6.102 -6.599 -7.543 -8.670 -7.912 -8.885 -9.814 -10.874 -11.896 -13.127 -2.773
12.500 14.511 15.697 17.944 20.622 18.832 21.130 23.340 25.856 28.281 31.199 6.757

Den investeringsmaessige betragtning af aktieinvesteringen tager udgangspunkt i, at arets overskud udbetales (dog
maksimalt 5% p.a. af den indskudte kapital). Derudover forudsaettes det, at aktien kan saelges til indre veerdi i ar

20. Dermed tages der udgangspunkt i aktieinvesteringen og det udbytte, der fremgar af fremskrivningen samt den
forventede egenkapital ved udgangen af ar 20. Investeringen giver ved denne beregning et afkast pa 4,42% p.a. For
at danne et overblik over resultatopggrelsen gennemgas posterne kort efterfglgende.
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Indtaegti alt

Tyske moller

Indtaegterne beregnes som den tyske tilskudspris pa el ganget med den forventede produktion. Der er gennemsnitlig
regnet med 65 gre pr. kWh. For yderligere information om de tyske el afregningspriser se afsnit 6.5.3.1.

Danske maller

Indtaegterne beregnes som markedsprisen pa el plus balanceydelsen og pristillaeg ganget med den forventede
produktion plus balanceydelsen og pristillaeg. Markedsprisen pa el er den variable markedspris, der er pa strgm i
markedet. Denne pris kan saledes stige og falde med udbud og efterspgrgsel. Der regnes med 0,36 pr. kWh. For
yderligere information om de danske el afregningspriser se afsnit 6.5.3.2.

Produktions- og administrationsomkostninger
Omkostningerne i alt daekker over flere omkostninger, hvor hovedgrupperne er falgende: Abonnement til
netselskabet inklusiv eget stramforbrug, administration i gvrigt, jordleje, forsikring, vedligeholdelsesomkostninger,

servicekontrakter, revision og advokat. Omkostninger er opdelt i Produktions- og Administrationsomkostninger og er
beskrevet yderligere nedenfor.

Produktionsomkostninger
Jordleje

Det er forudsat i beregningerne, at jorden, hvor vindmgllerne star, skal lejes. Et alternativt vil veere at kabe jorden.
Hvis det er muligt at kaebe jorden, er dette at foretraekke frem for at leje. Det mindst gunstige er at leje jorden, hvorfor
fremskrivningen tager udgangspunkt i denne situation.

Forsikring

Forsikringen daekker bade driftstab, driftskomponenter der ikke skyldes slitage, lynnedslag, brand mv. Forsikringen
stiger efter ar fem fra idriftseettelsen, idet vindmagllernes fabriksgaranti udlgber pa dette tidspunkt. Da vindmgllerne
kagbes brugte, er der forudsat, at forsikringerne starter med at stige i ar tre.

Vedligeholdelse

Der kan veere fabriksgaranti pa vindmgllerne pa 2 ar og i nogle tilfaelde op til 5 ar. Der forudseettes alligevel
omkostninger til vedligeholdelse fuldt ud fra ar et fra indkabet, selv om der er garanti pa vindmellerne.

Servicekontrakt

Det vurderes ved hvert vindmgllekab, om det er fordelagtig at overtage allerede eksisterende serviceaftaler i
forbindelse med overdragelsen. Pa laengere sigt er det hensigten, at TRE-FOR Entreprise A/S skal udfare opgaven.

Afskrivninger

De driftsmaessige afskrivninger er foretaget lineaert over den forventede levealder pa vindmgllen. Veerdien er fastsat til
anskaffelsesprisen. Der afskrives med 5% af vindmellens anskaffelsespris over den 20 arige periode.

Skrotningsomkostninger

Der er i forbindelse med anskaffelsen opgjort og afsat omkostninger til nedrivningen af mgllen samt til at
reetablere omradet, hvor mgllen er placeret. Udgiften indregnes under aktiverne og afskrives over mgllens levetid.
Ombkostningerne er opfart som en forpligtigelse under passiverne.
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Administrationsomkostninger

Abonnement til netselskabet

Denne post daekker over betaling for tilslutningen til elselskabet og dermed retten til at levere el ud pa nettet.
Derudover indeholder udgiften forbruget af egen el.

Administrations- og portefgljeomkostninger

Selskabet har indgaet en raekke aftaler i relation til administration og portefalje, som er beskrevet naermere i afsnit
6.8. Honorarerne fra disse aftaler indgar i denne post i fremskrivningen.

Selskabet daekker selv omkostninger til bl.a. Vaerdipapircentralen og udstedende institut, First North og eksterne
radgivere.

Rente indtaegter/omkostninger

Nettorenten bestar af henholdsvis renteomkostninger pa lanefinansieringen og renteindtaegter pa
overskudslikviditeten. Renteudgifterne relateret til lanefinansieringen er fordelt pa henholdsvis [an med sikkerhed i
vindmgllerne og pa kassekreditter. Gaelden forrentes med 5% p.a., jf. forudsaetninger for resultatopggrelsen afsnit
9.1. Forrentningen af overskydende likviditet er forudsat til 3% p.a., jf. afsnit 8.6.1.

Udbytte

Udbyttet fastsaettes hvert ar af Bestyrelsen med udgangspunkt i den aktuelles drift af Selskabet. Dermed kan der
forekomme éar, hvor der ikke udbetales udbytte, selv om der er driftsmaessigt overskud og likviditet til udbetalingen i
Selskabet. Det er forudsat i fremskrivningen, at arets overskud udbetales som udbytte hvert ar dog maksimalt 5% pr.
ar.

Forrentning

Ved opggrelsen af afkastet pa investeringen er der taget udgangspunkt i den interne rente pa aktieinvesteringen.
Dermed er der taget udgangspunkt i det arlige udbytte samt egenkapitalen i ar 2030. Det forudsaettes her, at
egenkapitalen kan ggares likvid til den anferte vaerdi, saledes at den regnskabsmaessige bogfarte egenkapital er udtryk
for den reelle vaerdi. Baseret pa resultatfremskrivningerne kan den interne rente pa aktieinvesteringen opggres til
4,42% p.a.

Baseret pa resultatfremskrivningerne kan der derudover beregnes en intern rente pa startinvesteringen, hvor der

ikke foretages lgbende keb af nye meller. Investeringer er foretaget kontant, det vil sige uden gearing. Cash flowet
er den overskydende likviditet, som er mulig at udbetale hvert ar. Dermed fremkommer den interne rente pa selve
investeringen. Baseret pa resultatfremskrivningerne kan den interne rente pa denne made opgeres til 3,,72% p.a. Det
er vaesentlig lavere, men skyldes at der ikke er rentefradrag, og at man dermed far stor skattebetaling allerede fra ar
et. Det skyldes de stramme tyske skatteregler sammenlignet med de danske.
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Balancen

Nedenfor er den til resultatfremskrivningen tilharende balance opstillet.

Tabel 8.8.1.: Budgetteret balancen i DKK 1.000

1. okt.
AKTIVER 2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Anlzegsaktiver
Vindmeller 845500 851.475 802.615 807.307 809.850 810.200 808.314 872956 807.062 805.223
Omsaetningsaktiver
Udskudt skatteaktiv 0 1.595 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvide beholdninger 23.327 2.075 12.378 0 0 0 0 0 0 0
Aktiveri alt 868.827 855.145 814.993 807.307 809.850 810.200 808.314 872.956 807.062 805.223
PASSIVER
Egenkapital 293.200 289.431 293.200 293.200 293.200 293.200 293.200 293.200 293.200 293.200
Hensatte
forpligtelser
Udskudt skat 0 0 265 2.631 5.478 9.026 13.330 17.567 19.986 21.881
Andre hensattelser 35.880 36.676 36.676 39.159 41.692 44.275 46.910 49.598 49.598 52.395
Hensatte forpligtelser 35.880 36.676 36.941 41.790 47.170 53.301 60.241 67.165 69.585 74.276
i alt
Geldsforpligtelser 539.747 529.039 484.852 472.317 469.480 463.699 454.874 512591 444277  437.747
Passiver i alt 868.827 855.145 814.993 807.307 809.850 810.200 808.314 872.956 807.062 805.223

Med udgangspunkt i balancen viser nedenstaende Selskabets indre veerdi over fremskrivningsperioden.

Selskabets indre veerdi 100,0 98,7 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
800.993 794.324 785.168 773.475 855.384 791.083 821.015 822.676 844.496 861.409 900.205 959.444
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
800.993 794.324 785.168 773.475 855.348 791.083 821.015 822.676 844.496 861.409 900.205 959.444
293.200 293.200 294.237 297.521 303.483 307.656 314.126 322.807 334.003 347.624 364.162  356.259
23.944 26.176 28.567 31.135 35.283 39.304 42.925 32.792 22.923 11.934 10.189 12.289
55.247 58.157 61.125 64.152 68.268 69.318 74.672 79.041 84.611 90.292 97.247 105.522
79.191 84.333 89.692 95.287 103.552 108.622 117.597 111.833 107.534  102.227 107.436 117.811
428.602 416.791 401.239 380.667 448349 374.805 389.292 388.037 402959 411.559 428.606 485.374
800.993 794.324 785.168 773.475 855.384 791.083 821.015 822.676 844.496 861.409 900.205 959.444
Med udgangspunkt i balancen viser nedenstaende Selskabets indre veerdi over fremskrivningsperioden.
100,0 100,0 100,4 101,5 103,5 104,9 1071 110,1 113,9 118,6 124,2 121,5

Det fremgar af beregningen, at den indre veerdi forventes at vaere konstant pa kurs 100 til og med ar 2020, bortset
fra ar 2010. Efter ar 2020 forventes selskabets indre vaerdi at vaere stigende og at ende pa kurs 121,5 i ar 2030.

Her skal investorerne tage hgjde for, at der forventes udbetalt udbytter hvert ar jf. selskabets udbyttepolitik 10.5.
Investorerne skal samtidig veere opmaerksomme pa det potentiale, der ligger i et eventuelt ekstra levear for mgllerne
efter ar 2030.
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Pengestreamsopgerelse

Tabel 8.9.1.: Likviditetsfremskrivning i DKK 1.000

1. okt. 2010 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Resultat af primaer drift 0 827 33.073 33.757 35.040 37.271 39.542 38.579 36.433  38.609
Arets afskrivninger 0 12.215 48.860 52.080 55.365 58.716 62.133 65.619  65.894  70.344
Pengestrgm fra primaer drift 0 13.042 81933 85.837 90.405 95986 101.675 104.198 102.327 108.953
Renteindteaegter- og omkost- 0 -6.192 -26.433 -25.399 -25.136 -24.985 -24.685 -24.231 -25.105 -23.671
ninger, betalt

Pengestrgm fra ordinaer drift 0 6.850 55499 60.438 65.269 71.002  76.990 79.967  77.222  85.282
for skat

Betalt selskabsskat 0 0 0 0 0 0 0 0 -938 -2.530
Pengestrom fra 0 6.850 55.499 60.438 65.269 71.002 76.990 79.967 76.285 82.752
driftsaktivitet

Kab af vindmaeller -809.620 -17.394 0 -54.289 -55.375 -56.482 -57.612 -127.573 0 -65.708
Pengestrom til -809.620 -17.394 0 -54.289 -55.375 -56.482 -57.612 -127.573 0 -65.708
investeringsaktivitet

Afdrag pa geeld til 0 -10.708 -44.187 -49.315 -54.760 -60.538 -66.667 -73.166 -76.878 -84.018
kreditinstitutter

Optagelse af lan i 539.747 0 0 36.780 51.923 54.757 57.841 130.883 8.565 77.488
kreditinstitutter

Udbytte til aktionaerer 0 -1.010 -5.991 -7.057 -8.738 -10.553 -10.111 -7.971 -10.513
Pengestrom fra 539.747 -10.708 -45.196 -18.527 -9.895 -14.519 -19.378 47.606 -76.285 -17.044
finansieringsaktivitet

Arets pengestrom -269.873 -21.251 10.303 -12.378 0 0 0 0 0 0
Likviditet, primo 293.200 23.327 2.075 12.378 0 0 0 0 0 0
Likviditet, ultimo 23.327 2.075 12.378 0 (1] 0 0 (1] 0 0
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
41.085 43.461 45.879 48.334 51.905 50.507 53.237 56.383 60.772 65.045 70.551 31.648
74.104 77.941 81.853 85.844 91.250 93.447 102968  108.926  116.449 124.122 133.451 131.891
115.189  121.401 127.732 134.179 143.155 143954  156.204  165.309 177.220  189.166  204.002  163.539

-23.326  -22.848 -23.582  -22.848 -22.613 -23.762 -23.222 -23.228 -24.041 -24.868  -26.226 -22.118
91.863 98.554  104.150 111.331 120.542 120.192 132983  142.081 153.179  164.298 177.777 141.421
-3.196 -3.870 -4.208 -4.975 -4.521 -3.892 -5.264 -19.947 -20.743 -22.885 -14.872 -674
88.668 94.684 99.942 106.356 116.020 116.300 127.719 122.134 132.436 141.414 162.905 140.747

-67.022  -68.362 -69.730 -71.124  -169.042 -28.097 -127546 -106.219 -132.699 -135.353 -165.293 -182.854

-67.022 -68.362 -69.730 -71.124 -169.042  -28.097 -127.546 -106.219 -132.699 -135.353 -165.293 -182.854

-91.584 -81.997  -35.454  -36.048 -37.840 -36.072 -39.105 -41.049  -49.556 -53.339  -58.680 -49.284
82.439 70.187 43.254 44119  105.521 15.300 78.032 63.674 81.184 82.808  101.357 120.615

-12.500 -14.511 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660 -14.660

-21.646  -26.321 -6.861 -6.589 53.021  -35.431 24.267 7.965 16.968 14.809 28.017 56.671

0 0 23.351 28.643 0 52.773 24.440 23.880 16.706 20.870 25.629 14.564
0 0 0 0 23.351 28.643 23.351 81.415 47.792  105.295 64.497 126.165
0 0 23.351 28.643 23.351 81.415 47.792  105.295 64.497  126.165 90.126  140.729

Som det fremgar af pengestremsopggarelsen forventes en negativ likviditet til og med ar 2020 med undtagelse af ar
2011. Der vil efter 2020 veere positiv likviditet i Selskabet med undtagelse af ar 2023 pa grund af gearkasseskift i
de farste indkgbte mgller. Den negative likviditet opstar pa grund af de forventede udbytter, afdragene pa gaelden
samt reinvesteringerne i nye mgller. Det driftsmaessige resultat er positivt gennem hele perioden, hvilket bevirker, at
Selskabets egenkapital ikke forventes reduceret som konsekvens af underskud fra driften.
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lllustrative folsomhedsberegninger

Der er en raekke faktorer, herunder rente og vindenergi m.v., som kan have indflydelse pa Selskabets resultat og
dermed pa den interne rente. | dette afsnit synliggares effekten af forskellige vaesentlige faktorer, nar disse varierer.
Der vil séledes blive set naermere pa niveauer af vindenergi, rente, afregningspriser pa el, forsikring og servicepakker
og vedligeholdelse.

| falgende tabel er fglsomhedsanalyserne opsummeret. Forudsaetningerne for de forskellige alternativer bliver
beskrevet efterfglgende.

Tabel 8.10.1: Felsomhedsanalyse

Intern rente Nutidsveerdi af Egenkapital
Alternativ falsomhed af aktie- aktieinvestering i
investering ved 4 % 2029

Indeks 85 (alternativ 1) -1,88% -201.577.569 200.756.028

Indeks 92,5 (alternativ 2) 1,29% -112.464.388 283.181.389
Produktion (vindenergi) Budget 4,42% 18.964.444 356.259.232

Indeks 107,5 (alternativ 3) 6,47 % 121.754.885 494.747.316

Indeks 115 (alternativ 4) 8,62% 277.654.049 814.264.886

- 5 gre (alternativ 5) 1,08% -120.832.497 281.334.018

- 2,5 gre (alternativ 6) 2,71% -55.355.638 302.125.560
Afregningspris Budget 4,42% 18.964.444 356.259.232

+ 2,5 gre (alternativ 7) 5,40% 64.509.715 398.113.776

+ 5 gre (alternativ 8) 6,61% 130.171.452 511.535.765

Budget 4,42% 18.964.444 356.259.232
FSGO pakke Uden Forsikring og serviceomkostninger. 6,32% 114.533.530 488.846.780

(alternativ 9)

- 50.000 kr. serviccomkostninger pr. mglle 8,73% 285.580.713 828.312.926

(alternativ10)

Budget 4,42% 18.964.444 356.259.232
Hensaettelse pr. ar fra ar 1

+ 50.000 kr. serviccomkostninger pr. malle 3,19% -34.744.925 311.387.203

(alternativ 11)

1% (alternativ 12) 5,15% 51.392.833 368.453.803

Budget 4,42% 18.964.444 356.259.232
Renteaendring

-1% (alternativ 13) 3,04% -41.825.645 295.332.301

| ovenstaende tabel er resultatet af en falsomhedsanalyse pa udvalgte risikofaktorer vist. For hvert alternativ er der
opsat tre nggletal, hvilket svarer til henholdsvis den interne rente efter skat pa aktieinvesteringen, nutidsvaerdien af
aktieinvesteringen ved en kalkulationsrente pa 5% samt egenkapital ved Fremskrivningens udlgb.

Nutidsveerdien af en investering er den nutidige ("i dag”) veerdi af en raekke fremtidige indteegter og udgifter, nar
man tager hensyn til renten.

Den interne rente beregnes normalt ved at seette kapitalveerdien lig med nul. Den interne rente er dermed den rente,
hvor nutidsvaerdien giver en vaerdi pa 0 kr.

Definition og formel for begge udregninger findes i afsnit 16 Definitioner.
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Produktion/vindenergi

Hvis vindenergien viser sig at vaere lavere end forudsat, har det betydelige falger for rentabiliteten af investeringen.
Der er taget udgangspunkt i et vindindeks pa henholdsvis 85; 92,5; 107,5 og 115 (et vindindeks pa 85 betyder, at
produktionen ligger 15% under normaldret pa 100 og dermed 15% under fremskrivningen). Saledes vil indeks 85
0g 92,5 komme ud med en forrentning af den investerede kapital pa henholdsvis -1,88 og 1,29 procent. Pa den
anden side viser fglsomhedsanalysen, at afkastet bliver vaesentlig forbedret ved en hgjere vindenergi end forudsat.
Vindenergien har dermed en vaesentlig indflydelse pa selskabets rentabilitet. Derfor vil iseer dokumentationen for
vindenergien vaere en vaesentlig faktor under vurderingen af vindmellerne inden indkab.

Afregningsprisen pa el

Ligesom vindenergien har afregningsprisen ligeledes en vaesentlig indflydelse pa rentabiliteten. Alternativerne tager
udgangspunkt i en andring pa henholdsvis -5 ere; og -2,5 gre; samt en stigning pa 2,5 ere og 5 gre. Saledes vil
investeringens rentabilitet falde til 1,08% p.a., hvis markedsprisen pa el falder med 5 @re. Procentuelt er et fald pa
5 gre relativt stort pd det danske marked, hvor der forudsaettes en pris pa 36 gre i alt. Prisstigninger vil til gengzeld
forbedre rentabiliteten betydeligt for Selskabet. Laeseren skal desuden vaere opmaerksom pad, at afregningsprisen i
denne fglsomhedsberegning ogsa er lavet pa de tyske mgller, hvor afregningsprisen er fast.

Forsikring og service

Forsikring og service daekker over udgifter til forsikring og serviceaftaler pa vindmallerne. Ved at se pa disse
omkostninger far man et billede af, hvorledes omkostningerne til vindmagllerne og service herpa pavirker
investeringsresultatet. Det er ikke meningen, at vindmgllerne kun skal vaere delvis forsikret, men beregningen giver et
meget godt billede af omkostningerne til denne del. Som det fremgar af beregningen, er der en forskel pa 1,9% p.a.
i afkast, alt efter om pakken er med eller ej. Hvis Selskabet vaelger at vaere selvforsikret og ikke indga serviceaftale,

vil der naturligt komme udgifter, som Selskabet selv skal betale. Derfor kan man ikke konkludere, at der kan spares
1,9% p.a. ved at undlade FSGO pakken. Hvor stor en del man i givet fald kan spare, vil sta hen i det uvisse. Selskabet
vurderer dog, at tabet pa 1,9% p.a. er en rimelig pris at betale for den sikkerhed, der er i FSGO pakkerne.

Vedligeholdelse

Vedligeholdelse af vindmellerne vil begynde allerede fra opstartsaret. Hvis omkostningerne stiger eller falder udover
det i forvejen fastsatte belgb, vil det fa indflydelse pa resultatet. Der er saledes regnet pa henholdsvis et fald og

en stigning pa DKK 50.000 pr. mglle. Konsekvensen ved denne andring er, at afkastet stiger til 8,73% p.a., hvis
omkostningerne falder og at afkastet falder til 3,19% p.a., hvis omkostningen stiger. Dermed har vedligeholdelsen
0gsa en vaesentlig betydning for investeringens rentabilitet.

Renteniveauet

Det er forudsat, at lanefinansieringen bliver foretaget med variabel rente.

Renten kan andre sig over investeringsperioden. Der investeres med en relativ konstant gearing og dermed pavirker
renteaendringen resultatet kraftigt. Det forudsaettes i beregningen, at renterne kan andre sig med +/-1%. Stiger
renten med 1%, bevirker dette, at resultatet falder. Alternativt stiger resultatet, hvis renten falder 1% jf. ovenstaende.
Resultatet pa den interne rente er markant. Den interne rente stiger til 5,15% p.a., hvis renten falder, og den interne
rente falder til 3,04% p.a., hvis renten stiger.
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Sammenfald af begivenheder

Der er i det ovenstaende redegjort for de forventede gkonomiske konsekvenser af, at risikofaktorerne indtraeder.
Investor bar veere opmaerksom pa, at falsomhedsanalysen kun illustrerer de gkonomiske konsekvenser af, at én
risikofaktor ad gangen indtraeder. Der vil i praksis vaere risiko for, at flere risikofaktorer indtraeder pa samme tid,
hvorfor de gkonomiske konsekvenser af en sddan haendelse kan veere stgrre end de enkeltstdende risikoberegninger,
som er foretaget i falsomhedsanalysen.

Endvidere skal specifikt anfgres, at de i alternativerne anfarte sendringer ikke er udtryk for forventede
andringsintervaller. De enkelte parametre har historisk periodevis eendret sig markant mere end de anferte aendringer.
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Bestyrelse og direktion i European Wind Investement A/S

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa mindst tre og hgjst syv medlemmer, der vaelges for et ar
ad gangen Genvalg kan finde sted. Et hvert medlem af bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet
af det regnskabsar, hvori vedkommende er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen veelger et af sine medlemmer som formand for bestyrelsen. En direkter i selskabet ma ikke veelges til
formand.

Bestyrelsesmgder indkaldes skriftligt med mindst otte dages varsel.

Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer er til stede. De i bestyrelsen
behandlede emner afgares ved simpelt stemmeflertal. Formandens stemme er udslagsgivende ved stemmelighed.

Bestyrelsen skal ved en forretningsorden traeffe naermere bestemmelser om udfgrelsen af sit hverv.

Bestyrelsen har den overordnede ledelse af Selskabets anliggender, herunder investeringerne til enhver tid.
Bestyrelsen sarger for, at Selskabets virksomhed udaves forsvarligt i overensstemmelse med gaeldende lovgivning,
regler gaeldende for selskaber optaget til handel pa First North og Selskabets vedtaegter. Bestyrelsen skal tage stilling
til, om Selskabets formueforhold til enhver tid er forsvarlige i forhold til Selskabets drift. Bestyrelsen skal pase, at

bogfaringen og formueforvaltningen kontrolleres pa tilfredsstillende made.

Bestyrelsen er bemyndiget til at sgge Selskabets Aktier optaget til handel pa First North.

Bestyrelsen

Pa datoen for prospektet bestar Selskabets bestyrelse af falgende seks medlemmer:

Torben Vilsgaard (Formand)

Beskaeftigelse: Erhvervsdirektar, ErhvervSilkeborg

Arnakvej 32, 8270 Hgjbjerg

Medlem af bestyrelsen som formand for European Wind Investment A/S siden stiftelsen 30. november 2007.
Ledelsesekspertise- og erfaring: Erhvervsdirektar siden 2009 — ledelsesansvar for 15 personer, Adm. Direktgr INCUBA
Venture 2001-2008 samt flere direktarposter med ledelsesansvar derfer.

Nuveerende direktionsposter: ErhvervSilkeborg og Bavneager ApS idligere direktionsposter: Incuba A/S, FCMB ApS,
Incuba Komplementar ApS, Incuba Venture | K/S og Inventure Capital A/S.

Nuveerende bestyrelsesposter: EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S, Investeringsforeningen EgnsINVEST og
Placeringsforeningen EgnsINVEST Tidligere bestyrelsesposter: Cellcure ApS, Pine Tree Systems A/S, Inventure Capital
A/S, Liplasome Pharma A/S, Borean Pharma ApS, Action Pharma A/S, FCMB ApS, Supertel A/S (formand), OOVM A/S
(formand), Navigo Systems A/S (formand ) og Lenio A/S (formand). Likvidationer: Cobento Biotech A/S (22.06.2006,
bestyrelsesmedlem), Roche Bio Denmark ApS, (30.07.2007, naestformand), Borean Pharma ApS (11.01.2008,
bestyrelsesmedlem)

Konkurser: Mondosoft A/S (bestyrelsesmedlem), Cellcure ApS (bestyrelsesmedlem), Pine Tree Systems A/S
(bestyrelsesmedlem).
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Jens Christian Serensen (Naestformand)

Beskaeftigelse: @konomidirektar, TRE-FOR

Fjordvejen 2, Skaerbaek, 7000 Fredericia

Medlem af bestyrelsen som naestformand for European Wind Investment A/S siden 22. oktober 2009.
Ledelsesekspertise- og erfaring: @konomidirekter i TRE-FOR med ledelsesansvar, 26 ars erfaring fra energibranchen,
produktion og distribution af el, gkonomi, finansiering og strategisk ledelse.

Nuveerende direktionsposter: TRE-FOR A/S, TRE-FOR

Tidligere direktionsposter: TRE-FOR Ejendomme A/S, Dong Energy Power Holding A/S, Elsam A/S

Nuvaerende bestyrelsesposter: TRE-FOR Energi A/S, TRE-FOR Entreprise A/S, TRE-FOR A/S, TRE-FOR Varme A/S, TRE-
FOR Vand A/S, TRE-FOR Bredband A/S, TRE-FOR Invest A/S, Fonden Harteveerket.

Tidligere bestyrelsesposter: Dong Energy Generation A/S (formand), Elsam Engineering A/S, Mabjergvaerket A/S,
Dong Energy Sales & Distribution A/S, Frederikshavn Affaldskraftvarmeveerk A/S, Dong Energy Power A/S, Horsens
Kraftvarmevaerk A/S, Odense Kraftvarmeveerk A/S, TRE-FOR Ejendomme A/S, Vejen Kraftvarmevaerk A/S, Haderslev
Kraftvarmevaerk A/S, Inbicon A/S, TRE-FOR El-net A/S. NESA A/S.

Likvidationer/konkurser: Ingen

Knud Steen Larsen

Beskaeftigelse: Adm. direkter, TRE-FOR

Langelinie 175, 5230 Odense M

Medlem af bestyrelsen for European Wind Investment A/S siden 22. oktober 2009.

Ledelsesekspertise- og erfaring: Adm. Direkter TRE-FOR siden 2005 — ledelsesansvar for 517 medarbejdere, Adm.
Direktar Odense Energi 2001-2005, Ledelsespost hos Fynsvaerket 1998-2000, medindehaver af Samfundsteknik A/S
(rddgivende ingenigrfirma) 1983-1988.

Nuvaerende direktionsposter: TRE-FOR

Tidligere direktionsposter: TRE-FOR El-net A/S, TRE-FOR A/S, TRE-FOR Vand A/S, Kolding Vandselskab A/S, TRE-FOR
Energi A/S, Odense Energi A/S, Odense Energi Erhverv A/S, Energi Net A/S.

Nuveerende bestyrelsesposter: Energi Danmark A/S, TRE-FOR Energi A/S (formand), TRE-FOR Entreprise A/S (formand),
TRE-FOR A/S (formand), Delpro A/S, IRD A/S, TRE-FOR Varme A/S (formand), TRE-FOR Vand A/S (formand), TRE-FOR
Bredband A/S (formand), TRE-FOR Invest A/S (formand).

Tidligere bestyrelsesposter: Elgas A/S (formand), TRE-FOR El-net A/S (formand), TRE-FOR Varme A/S, Fredericia A/S
(formand), TRE-FOR Ejendomme A/S (formand), Forsyning A/S, TRE-FOR Varme A/S, Vejle A/S (formand), Nianet A/S,
TRE-FOR Energi A/S, A/S Koe-gas (formand), Energi Danmark Forvaltning A/S.

Likvidationer/konkurser: Ingen

Tonny Elsberg

Beskaeftigelse: Fondschef, Sparekassen Kronjylland

Markskellet 29, 8900 Randers

Medlem af bestyrelsen for European Wind Investment A/S siden 12.maj 2009.

Ledelsesekspertise- og erfaring: Finanschef Sparekassen Kronjylland siden 2009 — ledelsesansvar for 48 medarbejdere,
Forskellige poster, herunder i Sparekassen Kronjylland med ledelsesansvar indenfor handel med veerdipapirer.

Har ingen nuveaerende eller tidligere direktions- og bestyrelsesposter samt likvidationer.

Michael Christensen

Beskaeftigelse: Institutleder, ph.d, Handelshgjskolen i Arhus

Elmehgjen 17, Lisbjerg, 8200 Arhus N

Medlem af bestyrelsen for European Wind Investment A/S siden stiftelsen 30. november 2007.
Ledelelsesekspertise- og erfaring: Institutleder siden 2003 — ledelsesansvar for 60 medarbejdere, Aktivbanken/Aktiv
Bars, Obligationschef 1988 — 1990 med ledelsesansvar.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Hans Jensen Lubricators A/S.

Tidligere bestyrelsesposter: Thomas Jensen Holding ApS.

Likvidationer/konkurser: Ingen

EUROPEAN WIND INVESTMENT A/S 58 PROSPEKT



European Wind Investment A/S

Thorkild Steen Serensen

Beskaeftigelse: Adm. direkter, EgnsINVEST Holding A/S

Strandpromenaden 18, 8700 Horsens

Medlem af bestyrelsen for European Wind Investment A/S siden stiftelsen 30.november 2007.

Ledelsesekspertise- og erfaring: Direktar i selskaber i EgnsINVEST-regi siden 1984 — ledelsesansvar for 34 medarbejdere
i dag.

Nuveerende direktionsposter: EgnsINVEST Holding A/S, EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, EgnsINVEST
Management A/S, European Wind Investment A/S, EgnsINVEST Ejd., Tyskland A/S og EgnsINVEST Tyske Ejendomme
AJS.

Tidligere direktionsposter: EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S, Forlaget INVEST A/S.

Nuveerende bestyrelsesposter: EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S (formand), EgnsINVEST Ejd., Tyskland
A/S og EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S.

Likvidationer: Forlaget INVEST A/S (09.05.05, direktar).

Konkurser: Ingen

Bestyrelsens forretningsadresse:
European Wind Investment A/S

Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

Direktion og medarbejdere

Der er ikke ansat medarbejdere i Selskabet, da administration af Selskabet udfgres af EgnsINVEST Management A/S.

Som direktgr er ansat Thorkild Steen Sgrensen, hvis nuvaerende og tidligere bestyrelses- og direktionsposter inden for
de seneste 5 ar fremgar af afsnit 9.1.

Det forventes, at Thorkild Steen Sgrensens tidsforbrug til varetagelse af hvervet som direktar i European Wind
Investment A/S vil variere alt efter aktiviteterne i Selskabet — gennemsnitligt vil det svare til 7,5 time om ugen. Alle
administrative opgaver er outsourcet til EgnsINVEST Management A/S.

Stifter

Selskabet er oprindeligt stiftet af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S den 30. november 2007.

Honorar til bestyrelse og direktion

Bestyrelsens honorar fastlaegges af generalforsamlingen. Det er pa Selskabets stiftende generalforsamling besluttet, at
de arlige honorarer gzeldende fra 2009 til bestyrelsesmedlemmerne skal udgere DKK 30.000 pr. bestyrelsesmedlem,
dog DKK 60.000 til bestyrelsesformanden og DKK 45.000 til naestformanden.

Direktionen modtager ikke vederlag fra Selskabet, da EgnsINVEST Management A/S stiller direkter til radighed for
Selskabet.

Der er indgdet aftale mellem EgnsINVEST Management A/S, Thorkild Steen Sgrensen og EWII om, at Thorkild Steen

Sgrensen i forbindelse med udferelse af sine opgaver i EWII ikke skal veere underlagt konkrete instruktionsbefgjelser
fra EgnsINVEST Management A/S, men alene referere til bestyrelsen i EWII.
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Der er ikke etableret incitamentsbaseret aflenning eller lignende i Selskabet. Sadanne ordninger er heller ikke etableret
i de gvrige selskaber, hvor Thorkild Steen Sarensen er direktgr.

Bestyrelsens medlemmer er ikke berettigede til saerlige vederlag eller lignende i forbindelse med opher af deres hverv.

Der er heller ikke henlagt eller opsparet belgb til pensioner, fratraedelse eller lignende goder.

Ledelsens skonomiske interesser i Selskabet

Far Udbuddet af Aktier i Selskabet ejer Bestyrelse og direktion 3608 Aktier i Selskabet fordelt med 2706 stk. til Torben
Vilsgaard og 902 stk. til Thorkild Steen Sarensen. Begge har kgbt Aktier til den offentlige udbudskurs. Ingen fra
Bestyrelse og direktion har aktieoptioner i Selskabet.

Da der er tale om en rettet emission, foreligger der ikke forhandstilsagn fra Selskabets ledelse om tegning af aktier i
Selskabet.

Certified Adviser ejer hverken direkte eller indirekte aktier i Selskabet og tegner ikke aktier i forbindelse med
Udbuddet.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen afholder made, nar formanden skanner det forngdent, samt nar det begaeres af et bestyrelsesmedlem.
Der skal afholdes mindst fire bestyrelsesmader om aret.

God selskabsledelse

God selskabsledelse
Selskabet fglger hovedparten af Corporate Governance anbefalingerne.

Bestyrelsessammensaetningen falger ikke alle anbefalinger herom, idet et bestyrelsesmedlem deltager i ledelsen af
savel EgnsINVEST Management A/S, der er administrationsselskab for Selskabet, som en raekke andre selskaber i
EgnsINVEST regi.

Det er vurderingen, at man med den valgte sammensaetning forventer at kunne sikre et velfungerende samarbejde
med administrationsselskabet, og da der i opstartsfasen vil veere betydelige arbejdsopgaver forbundet med bl.a.
fremskaffelse af lanekapital og indkeb af vindmeller. Det vurderes derfor at veere en fordel, at der er medlemmer

af Bestyrelsen, der har kendskab til disse opgaver via EgnsINVESTs andre aktiviteter. Derudover har to andre
bestyrelsesmedlemmer, som er udpeget af TRE-FOR interesse i Aftale om stremkeb og produktionsbalanceansvar,
Aftale om investeringsradgivning og portefgljepleje samt Drifts- og serviceaftale, som TRE-FOR har indgaet med
Selskabet. TRE-FOR's ekspertise pa disse aftaler er en del af samarbejdet, hvorfor Bestyrelsen vurderer, at Bestyrelsen
har den rette sammensaetning i forhold til at sikre et velfungerende samarbejde.

Selskabets aktiver vil besta af vindmgller. Som falge af Selskabets anvendte regnskabspraksis vil der ikke blive de
store udsving i veerdien af portefaeljen. Derfor vurderes det ikke at vaere hensigtsmaessigt at offentliggere kvartalsvise
deldrsrapporter. Bestyrelsen offentligger periodemeddelelser pa kvartalsbasis.

Det vurderes at veere tilstraekkeligt at afholde fire bestyrelsesmader om aret.

Meddelelser vil indtil videre kun blive offentliggjort pa dansk.

Selskabet overvejer ikke behovet for, at systemet med medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer forklares i

arsrapporten eller pa Selskabets hjemmeside. Selskabet har ikke medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, hvorfor
Selskabets Bestyrelse ikke mener, dette er relevant.
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Selskabet anvender ikke bestyrelsesudvalg eller revisionsudvalg, da Bestyrelsen ikke mener, at det er aktuelt pa
nuvaerende tidspunkt i Selskabet.

Selskabet falger anbefalingerne om vederlag delvist, da Bestyrelsen aflannes med et fast honorar, som fremgar af
arsregnskabet, og ikke deltager optionsprogrammer, finder Bestyrelsen ikke anledning til at behandle vederlaeggelse

som et selvsteendigt punkt pa generalforsamlingen.

Det er Selskabets opfattelse, at de gvrige anbefalinger til god selskabsledelse efterleves.

Revisions- og aflenningsudvalg

Selskabet har ikke nedsat revisions- og aflenningsudvalg.

Medarbejdere

Selskabet har ingen medarbejdere, idet alle administrative opgaver udfares af EgnsINVEST Management A/S.

Incitamentsprogrammer

Selskabet har ingen incitamentsprogrammer.

Erklaering om tidligere levned

Inden for de seneste fem ar har eller er ingen af medlemmerne af Bestyrelsen eller af direktionen i EgnsINVEST
Management A/S:

Blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser.

Veeret involveret i konkurser, bobehandlinger eller likvidationer i selskaber som de sad i ledelsen i, bortset fra det som
er anfert i afsnit 9.1.

Veeret genstand for offentlige anklager og/eller sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorgan (herunder udpegede
faglige organer) eller af nogen domstol tidligere vaeret frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders
bestyrelse, direktion eller et tilsynsorgan, som leder af udsteder.

Erklaering om interessekonflikter i relation til udbuddet af Selskabets Aktier

Da den administrerende direktar i EgnsINVEST Management A/S tillige er bestyrelsesmedlem og direkter i Selskabet,
er der en potentiel fremtidig interessekonflikt ved genforhandling af den indgaede aftale med Selskabet om
administration og markedsfaring samt Investeringsaftalen. P4 samme vis i forhold til Finansieringsaftalen, som
Selskabet har indgaet med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, hvor direktgren i Selskabet tillige er
direktar. Parterne er opmaerksomme pa dette, og vil tage hajde for dette forhold i forbindelse med fremtidige
genforhandlinger, idet det er hensigten, at de uafhaengige bestyrelsesmedlemmer vil foresta forhandlingerne

og indgaelse af aftalegrundlag i forbindelse med fremtidige genforhandlinger. Direktgren i Selskabet, Thorkild
Steen Sarensen, vil ikke deltage i fremtidige genforhandlinger hverken som bestyrelsesmedlem eller direktar for
Selskabet. Han vil heller ikke deltage som direktar for EgnsINVEST Management A/S eller EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S. Aftalens nuveerende vilkar er beskrevet i afsnit 6.8 og er vedlagt naervaerende prospekt som
bilag.
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Efter den rettede emission gennemfgart den 26. april 2010 er TRE-FOR hovedaktionaer med en ejerandel pa 72,05%.
Fuldtegnes Udbuddet vil TRE-FOR efter Udbuddet eje 51% af kapitalen i Selskabet. P& baggrund heraf har TRE-FOR
Invest F.M.B.A. ret til at udpege to medlemmer i bestyrelsen. Der foreligger ikke lignende aftaler om ret til at udpege
bestyrelsesmedlemmer for andre aktionaerer. Ved genforhandling af aftalerne som Selskabet har indgaet med TRE-
FOR Energi A/S og TRE-FOR Entreprise A/S, vil der blive taget hgjde for interessekonflikter pa samme vis som beskrevet
i forbindelse med aftaler med EgnsINVEST Management A/S og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.

Udover som nzevnt umiddelbart ovenfor foreligger der ingen potentielle interessekonflikter mellem de pligter, der
pahviler bestyrelsesmedlemmerne, EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, EgnsINVEST Management A/S samt

TRE-FOR og disse personers private interesser og/eller pligter over for andre.

Der foreligger intet slaegtskab mellem stifteren og medlemmerne af Bestyrelsen.

Fysiske og juridiske personers interesse i udstedelsen af Selskabets Aktier

EgnsINVEST Management A/S har som finansiel formidler en interesse i Udbuddets gennemfgrelse, idet EgnsINVEST
Management A/S modtager et projekthonorar for opgaven. EgnsINVEST Management A/S har derudover en interesse
i Udbuddets gennemfarelse, idet det vederlag, som EgnsINVEST Management A/S i henhold til de indgaede aftaler vil
modtage fra Selskabet, beregnes af Selskabets samlede balance.

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, TRE-FOR Energi A/S og TRE-FOR Entreprise A/S har pa tilsvarende vis
indgdet aftaler med Selskabet, hvor vederlaget herfor beregnes af den samlede balance, hvorfor disse parter ogsa har
en gkonomisk interesse i, at balancen er stgrst mulig.

Herudover har ingen fysiske eller juridiske personer interessekonflikter i forbindelse med Udbuddet, der er vaesentlige
for Selskabet.
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Aktiekapital og aktionzerforhold

Aktiekapital
Selskabet har en aktiekapital pa nominelt DKK 208,2 mio., fer Udbuddet er gennemfart.

Selskabet har ikke udstedt konvertible obligationer eller warrants pa tegning af aktier. Selskabet har ikke udstedt
optioner pa keb af aktier.

Selskabet ejer ikke pa tidspunktet for udarbejdelse af prospektet egne Aktier.

Bestyrelsens bemyndigelser

Bestyrelsen er bemyndiget til i tiden indtil 30. juni 2010 en eller flere gange at forhgje selskabets aktiekapital kontant
med nominelt indtil DKK 235 mio. Aktierne, der skal vaere omsaetningspapirer, udstedes til ihaendehaver og skal
veere ligestillet med den bestaende aktiekapital. Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de i forbindelse med
kapitaludvidelsen ngdvendige vedtaegtsaendringer. Bestyrelsen er bemyndiget, helt eller delvist, til at fravige den
forholdsmaessige fortegningsret for bestdende aktionaerer i aktieselskabsloven § 30, stk. 1, safremt aktietegningen
sker til markedskurs. | relation til den rettede emission har bestyrelsen besluttet den 22. oktober 2009 at forhgje
Selskabets aktiekapital med DKK 150 mio og med DKK 85 mio. kr. i forbindelse med et forventet offentligt udbud
efterfglgende.

Bestyrelsen er i gvrigt i henhold til Selskabets vedtaegter bemyndiget til, i perioden frem til naeste ordinaere
generalforsamling, at kebe egne Aktier for op til 10% af Aktierne i Selskabet.
Bestyrelsen ansker ikke at ggre brug af bemyndigelsen pa nuvaerende tidspunkt.

Storre aktioneerer

For Udbuddet er der navnenoteret 27 aktionzerer i selskabet. Af disse er fglgende storaktionaerer:

TRE-FOR 72,05% DKK 150.000.000
Sparekassen Vendsyssel 5,78% DKK 16.957.600

Alle aktionaerer har inden Udbuddet samme stemmerettigheder. 1 aktie a DKK 100 giver 1 stemme.

EgnsINVEST Management A/S er finansiel formidler og har hjemsted pa adressen Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens.

Restriktioner ved afhaendelse af aktier

Der er ikke indgdet nogen lock-up aftale, der bestemmer, hvornar TRE-FOR som er majoritetsaktionaer, tidligst
ma afhaende hele eller dele af deres aktiepost pa DKK 150 mio., da TRE-FOR overfor Selskabet har indikeret, at
aktieposten er erhvervet med henblik pa en langsigtet investering.
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Udbyttepolitik

Udbyttet fastsaettes hvert ar af Bestyrelsen med udgangspunkt i den aktuelles drift af Selskabet. Dermed kan der
forekomme ar, hvor der ikke udbetales udbytte, selv om der er driftsmaessigt overskud og likviditet til udbetalingen i
Selskabet. Det er forudsat i fremskrivningen, at arets overskud udbetales som udbytte hvert ar dog maksimalt 5% af
aktiekapitalen pr. dar.

De nye aktier baerer fuld ret til udbytte fra og med regnskabsaret 2010.

Beslutning om udlodning af udbytte traeffes i medfer af aktieselskabsloven pa Selskabets ordinaere generalforsamling
pa grundlag af den godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. Generalforsamlingen kan ikke vedtage
udlodning af hgjere udbytte end det af Selskabets bestyrelse anbefalede.

Retten til udbytte foreeldes tre ar efter datoen for den generalforsamling, hvor udbyttebetalingen blev vedtaget.

Der geelder ikke seerlige udbytteregler eller procedurer for investorer bosiddende i andre stater. Dog kan der geelde
andre skatteregler for disse investorer.

Generalforsamlinger

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i Selskabets anliggender inden for de i lovgivningen og naervaerende
vedtaegter fastsatte graenser.

Generalforsamlinger afholdes i henhold til Selskabets vedtaegter i Storkabenhavn eller i Horsens. Ordinaer
generalforsamling afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, s& den er modtaget i styrelsen inden fem maneder efter regnskabsarets udlgb.

Ekstraordinaere generalforsamlinger skal afholdes, nar Bestyrelsen eller revisor finder det hensigtsmaessigt.
Ekstraordinaere generalforsamlinger til behandling af et bestemt angivet emne skal indkaldes senest tre uger efter, at
det skriftligt er forlangt af aktionaerer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen.

Generalforsamling indkaldes af Bestyrelsen med mindst otte dages og hgijst fire ugers varsel. Indkaldelsen
offentliggeres via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens EDB-informationssystem og First North samt pa Selskabets
hjemmeside.

Forslag fra aktionaererne til behandling pa den ordinaere generalforsamling ma skriftligt veaere indgivet til Bestyrelsen
senest 1. februar.

Enhver aktionaer har ret til at deltage i generalforsamlingen, nar vedkommende senest fem dage far
generalforsamlingen, mod forevisning af forngden dokumentation for sin aktieandel, har lgst adgangskort hos
Selskabet.

Hvert aktiebelgb pa DKK 100 giver én stemme.

Stemmeret kan kun udeves for de Aktier, som mindst fire uger forud for generalforsamlingen af Selskabet er noteret
pa vedkommende aktionaers navn.

En aktionaer kan give made og afgive stemme ved skriftlig dateret fuldmagt til en anden stemmeberettiget aktionzer.
En fuldmagt kan kun have gyldighed ved farstkommende generalforsamling efter dens udstedelse. Gives fuldmagten
til Bestyrelsen, anses denne som givet til formanden, og fuldmagten kan kun gives til en bestemt generalforsamling
med en pa forhand kendt dagsorden.
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Vedteegter

Selskabets vedtaegter har ingen beskrivelse af de foranstaltninger, der kraeves for at eendre aktionaerernes rettigheder.
Selskabet fglger aktieselskabslovens regler herom.

Der er ikke i Selskabets vedtaegter szerskilte bestemmelser vedrgrende ejernes pligt til at anmelde kapitalandele.
Meldepligten felger af lovgivningen, som bestemmer, at en aktionaer skal give Selskabet meddelelse om besiddelse af
Aktier i Selskabet, nar dennes aktiebesiddelse i Selskabet kommer op pa mindst 5% af aktiekapitalen eller stemmerne.
Aktionaeren skal endvidere give meddelelse til Selskabet, nar en aendring i et allerede meddelt besiddelsesforhold
bevirker, at greenserne pa 5, 10, 15, 20, 25, 50 eller 90% nas eller graenserne pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller palydende vaerdi nas, eller ikke lzengere er ndet. Bestyrelsen i Selskabet er ikke bekendt med,
at der er forhold i vedteegterne om aendringer af Selskabets kapital, som er snaevrere end retsforskrifterne.

Der er ikke bestemmelser i Selskabets vedtaegter og gvrige regelsaet, der kan medfare, at en aendring i kontrollen med
udsteder forsinkes, udskydes eller forhindres.

Pa baggrund af den nye selskabslov forventer Selskabet at foretage de heraf fglgende andringer og justeringer pa
den fgrstkommende ordinaere generalforsamling.

Interne regler

Selskabet har udarbejdet interne regler, som indeholder regler for insideres handel med Selskabets Aktier. Reglerne
har til formal at udelukke, at intern viden videregives til uvedkommende og at hindre overtraedelse af reglerne om
insiderhandel.

Kapitalressourcer

Inden Udbuddet er Selskabets kapitalgrundlag DKK 208,2 mio. Selskabet forventes ved Udbuddet at fa tilfert DKK 85
mio.

I henhold til vedtaegterne er Bestyrelsen bemyndiget til Iabende at optage lan svarende til op til 80% af Selskabets
regnskabsmaessige balance opgjort pa lanetidspunktet. Fremskrivningerne er i dette Prospekt baseret pa en
lanefinansiering pa maksimalt 2/3 af Selskabets regnskabsmaessige balance.

Selskabets Bestyrelse vurderer, at Selskabet har tilstraekkelig kapital til at gennemfare de nuveerende aktiviteter i
Selskabet uden den rettede emissions gennemfarelse mindst i de naeste tolv maneder, samt at kapitalgrundlaget er
tilstraekkeligt for Selskabet.

Pa baggrund af den rettede emission, som er gennemfart den 26. april 2010 mod TRE-FOR med et provenu

pa DKK 150 mio. samt Udbuddet med et provenu pa forventeligt DKK 85 mio., og idet Bestyrelsen forventer

at kunne tilvejebringe den tilstreekkelige finansiering, vurderer Bestyrelsen derudover, at kapitalberedskabet er
tilstraekkeligt til at gennemfare de planlagte aktiviteter i henhold til Prospektets budgetter i mindst tolv maneder
efter farste handelsdag. Bestyrelsen vurderer endvidere ogsa efter den rettede emission og det offentlige udbud, at
kapitalgrundlaget vil vaere tilstreekkeligt for Selskabet.

Pa tidspunktet for offentliggerelse af prospektet har Selskabet kabt en enkelt dansk vindmelle i Gamst. Denne er
beskrevet i afsnit 6.3. Selskabet far Igbende tilbudt vindmeller til indkab, som Igbende vurderes. Indkgbsfasen er gaet
i gang, men vil tage til efter Udbuddet, og de DKK 85 mio. er tilfart Selskabet som yderligere aktiekapital.

Der er ingen begraensninger i brugen af kapitalressourcer, der har eller kan fa vaesentlig direkte eller indirekte

indflydelse pa udsteders virksomhed.
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Selskabet har pr. 1. april 2010 hverken garanteret, ugaranteret, sikret eller usikret geeld. Selskabet har udover den
indkabte vindmglle, til en bogfert vaerdi pa DKK 10,48 mio. en obligationsbeholdning pa DKK 43,39 mio. samt en
mindre andel likvider pa DKK 3,95 mio.

Pengestramme

Dette afsnit vil behandle henholdsvis de historiske pengestremme og de forventede pengestrgmme i relation til de
Finansielle Fremskrivninger. Det er vaesentligt at skelne mellem ovenstaende pengestrgmme, idet Selskabet har endret
investeringsstrategi, hvilket vil eendre de fremadrettede pengestrgmme fra de historiske.

De historiske pengestramme er tilknyttet Selskabet davaerende aktivitet under navnet ProtektorINVEST A/S, som var
et formueplejeselskab, som havde til formal at skabe langsigtet kapitaltilvaekst via portefgljeinvestering i bgrsnoterede
veerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler, herunder valuta.

De overordnede pengestrgmme for Protektor INVEST A/S var pengestrgmme fra driftsaktiviteter, pengestrgmme fra
investeringsaktiviteter samt pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter.

For en detaljeret gennemgang af de historiske pengestrgmme for Selskabet henvises til pengestrgmsopgarelsen i
afsnit 7.1 vedrgrende historiske regnskabsoplysninger for ProtektorINVEST A/S eller bilag 8 og bilag 9.

Til Selskabets fremadrettede drift er der tilknyttet en raekke forskellige pengestrgmme, som er forventede ud fra de
Finansielle Fremskrivninger. Selskabet forventes at have en raekke henholdsvis positive og negative pengestramme fra
Selskabets virksomhed.

Blandt de positive pengestrgmme kan blandt andet naevnes pengestrammene fra den primaere drift. Den positive
pengestrem fra den primaere drift kommer hovedsageligt fra salg af den el som Selskabets vindmeller forventes at
producere.

I relation til Selskabets virksomhed kan negative pengestramme sasom kgb af vindmgller, afdrag pa geeld samt
udbetaling af udbytter naevnes.

Det er Selskabets forventning, ud fra de Finansielle Fremskrivninger, at Selskabet over Fremskrivningsperioden vil have
positiv likviditet i de fleste af arene.

Afsnit 8.9 fremstiller de forventede pengestrgmme i relation til Fremskrivningerne. | afsnittet ses en mere detaljeret
skematisk beskrivelse af de forventede pengestrgmme for hvert enkelt ar.

Lanebehov og finansieringsstruktur for Selskabet

Bestyrelsen for Selskabet har fastlagt, at lanefinansieringen maksimalt ma udgere 80% af balancen pa tidspunktet for
et lans optagelse. Fremskrivningerne er i dette Prospekt baseret pa en lanefinansiering pa maksimalt 2/3 af Selskabets
regnskabsmaessige balance.

Det forventes, at der optages lan med sikkerhed i mgllerne, som den primaere lanefinansieringsform. Dette vil som
udgangspunkt vaere ca. 60-80% af en mellens kagbspris. Det forventes at lanefinansieringen vil besta af leengere
lgbende tilsagn sasom realkreditlan eller lignende suppleret med lanefinansiering via kassekreditter. Det er muligt for
Selskabet at lanefinansiere i valutaer ud over DKK og EURO. Der er mulighed for at anvende finansielle instrumenter
til styring af valuta- og renterisici.

Det ngdvendige lanebehov for at opna det initiale forretningsomfang ultimo 3. kvartal 2010 beskrevet i afsnit 8
vedrgrende Finansielle Fremskrivninger er DKK 516,4 mio. De Finansielle Fremskrivninger antager, at Selskabet optager
[an for DKK 539,7 mio., hvor differencen mellem det initiale ldanebehov pa DKK 516,4 mio. og de DKK 539,7 mio.
fremgar som Selskabets likvide beholdning, jf. afsnit 8.8.
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Selskabet har veeret i dialog med flere inden- og udenlandske finansieringskilder, der har vaeret positive overfor
finansiering af vindmgller. Finansieringskilderne har gnsket konkrete vindmeller til vurdering, fer de har villet afgive
endelig accept om finansiering. Da Selskabet ikke har forpligtet sig til investeringer endnu jf. afsnit 6.3, kan Selskabet
farst fa endelig accept, nar der foreligger konkrete tilbud pa vindmagiller.
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Tegningsbetingelser

Tegningsbelob og kurs

Selskabet udbyder 850.000 stk. nye Aktier til kurs DKK 104,50 franko pr. Aktie a nominelt 100 kr. i offentlig tegning.
Det offentlige udbud svarer til et udbud pa nominelt DKK 85 mio. Tegningskursen svarer til kurs 100 med tilleeg af
omkostningerne ved Udbuddet, i alt DKK 4,50 pr. Aktie. Omkostningerne ved Udbuddet fremgar af afsnit 11.9.

Der er ingen minimumstegning.

Overtegning og eventuel reduktion

Safremt det samlede antal modtagne tegningsordrer i forbindelse med Udbuddet overstiger antallet af udbudte aktier,
vil der blive foretaget en reduktion efter retningslinjer, der fastsaettes af Selskabet. Det vil i forbindelse hermed blive
tilstraebt at sikre en hensigtsmaessig fremtidig aktionaerstruktur under hensyntagen til kriterier som bl.a. investortype
og spredning af aktiekapital. Det er endvidere hensigten, at alle ordrer op til et vist niveau sikres fuld tildeling mens
ordrer, der overstiger dette niveau, forventes at blive reduceret forholdsmaessigt.

Tegningsperiode

Tegningstidsperioden straekker sig fra den 26. maj 2010 til den 18. juni 2010, begge dage inklusive. Alle
tegningsordrer, der er indleveret til nedenstaende tegningssted senest fredag den 18. juni 2010 kl. 16.00, vil blive
opfyldt til tegningskursen medmindre der overtegnes jf. pkt. 11.2. Udbuddet lukkes ikke tidligere.

Tegningssteder

Tegning af Aktier i Selskabet kan ske ved at indlevere tegningsblanketten, som er optrykt bagerst i dette Prospekt
i udfyldt og underskrevet stand til et af de pengeinstitutter, EgnsINVEST har samarbejde med, til ordregivers
kontoferende institut eller direkte til Sparekassen Kronjylland, Tronholmen 1, 8900 Randers, der er koordinerende
tegningssted. Listen med samarbejdende pengeinstitutter er optrykt bagerst i Prospektet.

Afgivelse af tegningsordrer ved indlevering af tegningsblanket er bindende for investor.

Offentliggerelse af Udbuddets resultat

Udbuddets resultat forventes offentliggjort via First North den 22. juni 2010.

Optagelse til handel pa First North
Selskabets Aktier er optaget til handel pa First North. Farste handelsdag for de nye Aktier forventes at blive

den 28. junil 2010, efter betaling og registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen samt registrering af Aktierne i
Verdipapircentralen. Kortnavnet er EWII.
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Betaling og registrering i Veerdipapircentralen

Betaling for Aktierne sker den 25. juni 2010 mod registrering af Aktierne i Veerdipapircentralen. Datoen er samtidig
Aktiernes udstedelsesdato.

Fondskoder (ISIN)
Pa First North er Selskabets Aktier registreret med fglgende fondskoder:

European Wind Investment A/S (“EWII"): DK0060127520
European Wind Investment A/S (“EWII”), nye (midlertidig) DK0060228203

Den midlertidige fondskode skal alene anvendes til tegning af de nye aktier og vil ikke blive sggt optaget til handel pa
First North. De nye aktier forventes registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 25. juni 2010, hvorefter optagelsen
til handel forventes at ske i én ISIN svarende til fondskoden for Selskabets eksisterende aktier.

Omkostninger ved Udbuddet

De samlede omkostninger ved Udbuddet inkl. moms forventes, afhaengig af bruttoprovenuet, at udggare:

Eksterne omkostninger ved udbuddet er anslaet til.

DKK mio.

Finansiel formidler 1,8200
Trykning og markedsfgring 0,2500
Tegningsprovision 0,8500
Honorar til radgivere 0,8500
@vrige omkostninger 0,0550
Samlede omkostninger 3,8250

EgnsINVEST Management A/S modtager som finansiel formidler et projekthonorar pa 4,5% af den solgte aktiekapital
ved Udbuddet. Ovenstaende omkostninger fratraekkes dette honorar.

Provenu ved Udbuddet

Provenuet ved Udbuddet efter afholdelse af omkostninger forbundet hermed vil veere DKK 85 mio.

Galdende lovgivning

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at opfylde de
standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning, herunder First North Nordisk regelszet,
februar 2009. Enhver tvist, der matte opsta som fglge af Udbuddet, skal indbringes for de almindelige domstole i
Danmark.
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Tilbagekaldelse af Udbuddet

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil dagen fer offentliggarelsen af Udbuddets resultat. Tilbagekaldelse kan ske,
hvis der indtraeffer begivenheder, som efter Selskabets eller EgnsINVEST Management A/S’ bedste overbevisning vil
gere gennemfgrelsen utilradelig.

Handel med og afregning af Aktier

Nar Aktierne i Selskabet afregnes, vil Aktierne blive registreret pa konti, der fgres af Veerdipapircentralen. Kun
danske autoriserede institutioner er bemyndigede til at fgre konti hos Vaerdipapircentralen. Vaerdipapircentralen
stiller et centralt elektronisk register over ejerforhold til Aktierne til radighed og fungerer som clearingcenter for alle
transaktioner.

Udvanding

De eksisterende Aktionaerer i EWII vil ved fuld tegning af Udbuddet af de DKK 85 mio., fa udvandet den
forholdsmaessige ejerandel af Selskabet. Selskabets indre vaerdi udgjorde pr. 31. december 2009 DKK 58.215.304,
svarende til DKK 100,0263 pr. aktie. Den 26. maj 2010 blev en rettet emission gennemfart med et provenu pa DKK
150.000.000. Tilleegges provenuet af den rettede emission til indre veerdi pr. 31. december 2009 vil den indre vaerdi
efter den rettede emission have udgjort DKK 208.215.304 svarende til DKK 100,0074 pr. aktie. Denne estimerede
indre veerdi benyttes til at beregne udvandingen efter Udbuddet.

Efter gennemfgarelsen af fuld tegning af Udbuddet og modtagelse af provenuet ville Selskabets indre vaerdi pr. 31.
december 2009 have udgjort DKK 293.215.304 svarende til en indre vaerdi pa DKK 100,0052 pr. aktie. Dermed sker
der en udvanding pr. aktie pa DKK 0,0022 svarende til 0,0022%.

Aktionzerernes ejerandele i %/DKK For den rettede emission Indskud af DKK 85 mio.
Eksisterende aktier 100,0/208.215.304 71,01/208.215.304
Nye aktier 0,0/0 28,99 /85.000.000
Tidsplan

Offentliggarelse af prospekt 12. maj 2010

Tegningsperiode starter 26. maj 2010

Tegningsperiode slutter 18. juni 2010

Resultatet af Udbuddet offentliggeres 22.juni 2010

Betaling og registrering 25.juni 2010

Farste handelsdag for Aktierne 28. juni 2010

Forventet offentligggrelse af finansiel information:

Ordineer generalforsamling 26. maj 2010
Halvarsrapport 31. august 2010
Periodemeddelelse 18. november 2010
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Oplysninger om Selskabets Aktier

Aktiernes storrelse

Alle Selskabets Aktier er ordineere aktier a nominelt DKK 100.
Antallet af udstedte, fuldt indbetalte aktier efter Udbuddet forventes at vaere 2.932.000 stk. Antallet af tilladte aktier
er 2.932.000 stk.

Aktierne udstedes i danske kroner.

Navnenotering

Selskabets Aktier er elektroniske papirer, som udstedes til ihaendehaveren, men kan pa begaering noteres pa navn i
Selskabets bager. Noteringssted er aktionaerens kontofgrende institut. VP Securities A/S ferer Selskabets ejeroversigt.

VP Securities A/S harer hjemme pa adressen Weidekampsgade 14, P.O.Box 4040, 2300 Kgbenhavn S.

Stemmeret

Stemmeret kan udgves for de Aktier, som mindst fire uger forud for generalforsamlingen, af Selskabet er noteret pa
vedkommende aktionaers navn. Hvert aktiebelgb pa DKK 100 giver én stemme.

Omsaettelighed

Aktierne i Selskabet er optaget til handel uden begraensninger pa deres omszettelighed. Selskabet anbefaler, at
Aktierne navnenoteres i Vaerdipapircentralen.

EgnsINVEST Management A/S har indgaet Market maker aftale med Sparekassen Kronjylland. | henhold til aftalen
stiller Sparekassen Kronjylland kontinuerligt kurser pa Selskabets aktier pa First North. | henhold til aftalen vil market
maker tilstraebe, at spreadet mellem kgbs- og salgspriser ligger i niveauet 2% Market maker vil under normale
markedsforhold stille priser pa handelsposter pa DKK 500.000 pa bade kabs- og salgssiden.

Rettigheder

Ingen Aktier i Selskabet har saerlige rettigheder.
Ingen aktionzer er forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.

Udbyttet fastsaettes hvert ar af Bestyrelsen med udgangspunkt i den aktuelles drift af Selskabet. Dermed kan der
forekomme ar, hvor der ikke udbetales udbytte, selv om der er driftsmaessigt overskud og likviditet til udbetalingen i
Selskabet. Det er forudsat i fremskrivningen, at arets overskud udbetales som udbytte hvert dr dog maksimalt 5% af
aktiekapitalen pr. ar. De nye aktier baerer fuld ret til udbytte fra og med regnskabsaret 2010.I tilfaelde af at Selskabet
oplgses og likvideres, er aktionaererne berettiget til at deltage i udlodningen af overskydende aktiver i forhold til deres
nominelle beholdning af Aktier.

Der er ingen begrzaensning i, hvor mange Aktier en person eller juridisk enhed ma eje.
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Der er ikke fortegningsret tilknyttet til de udstedte Aktier.

Der er ikke tilknyttet ombytningsbestemmelser til Aktierne.

Aktieudstedende institut

Sparekassen Kronjylland er bemyndiget til at udstede Aktier i Selskabet gennem Vaerdipapircentralen.
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@vrige informationer om Selskabet

Navn og hjemsted

European Wind Investment A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

Selskabets forretningsadresse:
European Wind Investment A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
Telefon + 4576 25 01 46
Fax + 4576 2501 50
Hjemmeside: www.ewii.dk
Selskabet har ingen registrerede binavne.

Selskabets hjemsted er Horsens Kommune.

Selskabet er underlagt dansk lovgivning og drives i henhold til Aktieselskabsloven.

Formal

Selskabets formal er beskrevet i vedtaegternes § 3, som har felgende ordlyd:

Selskabets formal er for egne og/eller lante midler at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst via investering i og drift af
vindmgller, andre energi- og klimaaktiviteter og virksomhed som efter bestyrelsens skan er beslaegtet hermed samt
portefeljeinvestering i barsnoterede vaerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler herunder valuta.

Stiftelse af Selskabet

Selskabet er stiftet den 30. november 2007 af EgnsINVEST Capital Fondsmeaeglerselskab A/S.

Selskabet er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 13. december 2007.

Selskabet er stiftet og registreret som ProtektorINVEST A/S og er ved en raekke vedtaegtseendringer navneaendret til
European Wind Investment A/S den 22. oktober 2009 pa en ekstraordinaer generalforsamling.

Selskabets CVR-nummer

Selskabets CVR-nummer er 31088658.

Regnskabsoplysninger

Selskabets regnskabsar lgber fra 1. januar til 31. december.
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Rets- og voldgiftssager

Pa datoen for dette prospekt er Selskabet ikke indblandet i stats-, rets- eller voldgiftssager og har heller ikke kendskab
til at ville blive inddraget i sddanne forlgb i fremtiden.

Siden udarbejdelse af Selskabets arsrapport for 2009 er der ikke indtradt vaesentlige aendringer i Selskabets finansielle
eller handelsmaessige stilling.

Dokumentationsmateriale

Falgende dokumenter er til radighed pa Selskabets hjemmeside, www.ewii.dk, og pa Selskabets forretningsadresse,
Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens og kan udleveres pa forlangende:

e Prospekt
e Selskabets vedtaegter, som ogsa er en integreret del af Prospektet
e Seneste regnskaber (arsrapport 2008, halvarsrapport 2009, arsrapport 2009)

Vaesentlige kontrakter

Selskabet har indgaet Management- og markedsferingsaftale samt Investeringsaftale med EgnsINVEST Management
A/S, Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Aftale om investeringsradgivning og
portefeljeudvikling samt Aftale om stremkgab- og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR Energi A/S og Drifts- og
serviceaftale med TRE-FOR Entreprise A/S. Aftalerne er beskrevet kort i afsnit 6.8 og vedlagt som bilag. De er alle
indgaet pa markedsmaessige vilkar.

Pengeinstitut

Sparekassen Vendsyssel er Selskabets pengeinstitut i daglige forretninger.

Naertstaende parter

Selskabet har indgaet Management- og markedsferingsaftale samt Investeringsaftale med EgnsINVEST Management
A/S og Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S. Herudover har Selskabet indgaet Aftale
om investeringsradgivning og portefaljepleje samt Aftale om stremkgb og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR
Energi A/S og Drifts- og serviceaftale med TRE-FOR Entreprise A/S. Aftalerne er vedlagt som bilag til Prospektet og er
endvidere beskrevet i afsnit 6.8. Selskabet har ikke herudover aftaler med naertstaende parter.
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Beskatning

Skatteforhold for aktionaerer

Falgende er en oversigt over de vaesentligste skatteforhold vedrgrende besiddelse og overdragelse af aktier for
danske fuldt skattepligtige aktionaerer i Selskabet gaeldende fra indkomstaret 2010. Oversigten er ikke udtgmmende
og gelder navnlig ikke for investorer, der handler med aktier som led i deres erhverv og som fglge heraf er
naeringsskattepligtige. Potentielle kabere af aktier i Selskabet anbefales at sgge radgivning hos egne skatteradgivere.
Beskrivelsen forudsaetter, at Selskabet ikke omfattes af reglerne om investeringsselskaber.

I henhold til dansk skattelovgivning indeholder Selskabet 28% udbytteskat af aktieudbytter, uanset om aktionaeren er
privatperson eller et selskab.

Investering med private midler

Nedenstaende oversigt geelder, jf. nedenfor alene for investering for almindeligt beskattede private midler.

Ejertid Gevinst ved salg Tab ved salg Udbytte
Aktieindkomst beskattes med Tab kan modregnes i anden Aktieindkomst uanset ejertid
28% af de farste DKK 48.300 aktieindkomst. Skatteveerdien  beskattes med 28% af
o og med 42% over DKK 48.300. af overskydende tab kan de fgrste DKK 48.300 og
Uanset ejertid fragd i anden indkomstskat. med 42% af aktieindkomst

Skatteveerdien af tabet udger over DKK 48.300. Der
typisk 28 — 42% afhaengig af indeholdes 28% kildeskat ved
tabets starrelse. udbytteudlodninger.

Ovennavnte satser er gaeldende fra og med 1. januar 2010. Fra 1. januar 2012 — nedsaettes satsen pa 28% til 27%.
Belgbet pa DKK 48.300 reguleres arligt. Bundgraensen pa de DKK 48.300 er det dobbelte for segtefeeller, som er
samlevende ved arets udgang.

Investering med midler fra et selskab

Ejerandel Gevinst ved salg Tab ved salg Udbytte

Tl G Ces iy Det fulde udbytte beskattes

Under 10% Gevinst beskattes lgbende efter lagerorinciooet &r for Ar od kan med 25%. Der indeholdes
(portefeljeaktie) lagerprincippet ar for ar. frgdrs o5 ipsZIskabsindkongsten 25% kildeskat ved

9 *udbytteudlodninger.
10% eller mere Intet fradrag for tab i

Skattefrit uanset ejertid Skattefrit uanset ejertid

(datterselskabsaktie) selskabsindkomsten

Lagerprincippet indebaerer, at aktionzeren beskattes af den lgbende vaerdiudvikling i selskabet uanset om aktierne er
realiserede. Den drlige vaerdiudvikling opgeres som forskellen mellem markedsvaerdien primo og ultimo dret. Ved kab
og salg anvendes kgbsprisen henholdsvis salgsprisen i stedet for primo og/eller ultimovaerdien.

3 ars reglen er afskaffet fra indkomstaret 2010.
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Investering med pensionsmidler

Ved naervaerende aktietegning vil der vaere mulighed for at kabe aktier for pensionsmidler. Investering for
pensionsmidler vil vaere omfattet af reglen om, at der maksimalt ma investeres for op til 20% af pensionsordningens
veerdi i veerdipapirer udstedt af samme emittent.

Der betales pensionsafkastskat pa 15% pa baggrund af lagerprincippet, dvs. af hele afkastet - inklusiv urealiserede
kursgevinst/-tab samt udbytte. Tab kan modregnes i andet pensionsafkast. Pensionsafkastskat afregnes almindeligvis
af pensionsinstituttet.
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Radgivere

Finansiel formidler

EgnsINVEST Mangement A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
www.egnsinvest.dk

Administrator

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
www.egnsinvest.dk

Juridisk radgiver

Kromann Reumert
Sundkrogsgade 5

2100 Kgbenhavn &
www.kromannreumert.com

Skatteradgiver

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerskab
Holmboes Allé 1

8700 Horsens

www.kpmg.dk

Revisorer

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Holmboes Allé 1

8700 Horsens

www.kpmg.dk

Certified Adviser

Advizer

Dalgas Avenue 48
8000 Arhus C
www.advizer.dk
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Definitioner

Administrationsselskabet EgnsINVEST Management A/S

Aktier Andele, hver af DKK 100, i Selskabet.

Bestyrelse Bestyrelsen i Selskabet.

Due diligence En systematisk gennemgang af en vindmgilles juridiske, akonomiske og tekniske
forhold. Der kan veelges et eller flere omrader at fa udarbejdet analysen pa.

Intern rente Den interne rente beregnes normalt ved at saette kapitalveerdien lig med nul. Den
interne rente er dermed den rente (r), hvor nutidsveerdien giver en vaerdi pa 0 kr.
Den beregnes som falger:

K, = Nutidsverdien

Y = Ydelsen i terminen t = aktieudbytte
r = Renten

t = terminer = art

A = aktiekapital

K= ZY(1+r)'-4=0

Market Maker Er en funktion som for eksempel kan varetages af et pengeinstitut. Market
Makeren stiller henholdsvis bud og udbudspriser, og er villig til at handle til disse
priser.

Nutidsveerdi Nutidsveerdien af en investering er den nutidige (“i dag”) veerdi af en reekke
fremtidige indteegter og udgifter, ndr man tager hensyn til renten. Beregnes som
folger:

K, = Nutidsverdien

Y = Ydelsen i terminen t = aktieudbytte
r = Renten

t = terminer = art

A = aktiekapital

K= ZY(1+r)'-4=0

Prospekt Dokumentet her, der er udstedt i forbindelse med Udbuddet af Aktier i European
Wind Investment A/S.

REIT Real Estate Investment Trust

Udbuddet Udbuddet af Aktier i European Wind Investment A/S

Volatiltet Volatilitet er et udtryk for risiko. Volatilitet er kursudsving pa aktiver, som for

eksempel veerdipapirer. @get volatilitet er ensbetydende med gget risiko.
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Bilag

BILAG 1
BILAG 2
BILAG 3
BILAG 4
BILAG 5
BILAG 6
BILAG 7
BILAG 8

BILAG 9

EUROPEAN WIND INVESTMENT A/S

Vedteaegter

Management- og markedsfgringsaftale
Investeringsaftale

Finansieringsaftale

Aftale om investeringsradgivning og portefgljepleje
Aftale om stremkab og produktionsbalanceansvar
Drifts- og serviceaftale

Arsrapport 2009

Arsrapport 2008
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Tegningsblanket

European Wind Investment A/S

Jeg tegner hermed aktier i European Wind Investment A/S. De udbudte aktier tegnes til DKK 104,50 pr. aktie a
nominelt DKK 100, franko i tegningsperioden den 26.maj 2010 til den 18. juni 2010, begge dage inkl.
Tegningsordrer skal veere indkommet til pengeinstitutterne eller EgnsINVEST Management A/S senest fredag
den 18. juni 2010 kl. 16.00. Aktierne handles fgrste dag pa First North den 28. juni 2010.

Jeg afgiver hermed ordre pa at kabe:

European Wind Investment A/S, fondskode DK0060228203

Nominelt eller for kr. i stykstarrelse @ nominelt DKK 100.

De udbudte aktier tegnes til DKK 104,50 pr. aktie 4 nominelt DKK 100, franko.

Betaling: Belgbet gnskes haevet pa kontoen den 25. juni 2009

Pengeinstituttets navn:

Reg. nr.: Kontonr.:

Aktierne bedes lagt i (Pengeinstituttets navn):

CD-ident.: VP-depotnummer:

Navneoplysninger

Stilling: CPR/CVR-nNr.:
Navn:

Adresse:

Postnr.: By:

Telefon: Email:

Jeg er bekendt med, at tegningen sker pa baggrund af det udarbejdede tegningsprospekt, dateret den 11. maj 2010.
Jeg er blevet gjort specielt opmaerksom pa, at brochure og andet markedsfgringsmateriale ikke kan danne grundlag
for en investeringsbeslutning. Prospektet kan hentes pa www.ewii.dk og udleveres fra alle tegningssteder.

Dato Underskrift
Tegningsordren sendes til dit pengeinstitut

Koordinerende tegningssted er: Sparekassen Kronjylland
Att.: Finans, Administration
Tronholmen 1, 8960 Randers
TIf. 89 12 24 00/ Fax 89 12 24 77
Email: emission@sparkron.dk
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Samarbejdende pengeinstitutter

Andelskassen Feaelleskassen
Andelskassen J.A.K. Ebeltoft
Andelskassen J.A.K. Slagelse
Amber Fondsmaeglerselskab A/S
Boddum-Ydby Sparekasse
Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse

Brgrup Sparekasse

COIN Fondsmaeglerselskab A/S
Den jyske Sparekasse

DiBa

Djurslands Bank A/S
Dragsholm Sparekasse
Dronninglund Sparekasse
Finansbanken A/S

Fionia Bank

Flemlase Sparekasse
Folkesparekassen
Forsteedernes Bank A/S
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinst.
Fraslev-Mollerup Sparekasse
FSP Pension

Hals Sparekasse
Handelsbanken
Hunstrup-@sterild Sparekasse
Hvidbjerg Bank Aktieselskab
J.A K. Andelskassen Brenderup
J.A.K. Andelskassen Varde
Klim Sparekasse

Kebenhavns Andelskasse
Langa Sparekasse
Lunde-Kvong Andelskasse
Max Bank A/S

Middelfart Sparekasse

Morsg Bank

Morsg Sparekasse

Nordoya Sparikassi
Ringkjgbing Landbobank
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Rise Sparekasse

Roskilde Bank A/S

Ryslinge Andelskasse

Rande og Omegns Sparekasse
Sirius Kapitalforvaltning A/S
Skjern Bank

Skaelskar Bank

Spar Salling

Sparbank

Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
Sparekassen Djursland
Sparekassen Farsg
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Faaborg
Sparekassen Himmerland
Sparekassen Hobro
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen i Skals
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Limfjorden
Sparekassen Lolland
Sparekassen Midtdjurs
Sparekassen Midtfjord
Sparekassen Sjzelland
Sparekassen Thy

Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen @stjylland
Svendborg Sparekasse
Sydbank

Sagby-Skader-Halling Spare- og Laanekasse
Sgnderha-Hgrsted Sparekasse
Tender Bank A/S

Vistoft Sparekasse
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
@Dstjydsk Bank A/S
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4.1

4.2

5.1

5.2

5.3

5.4

NAVN

Selskabets navn er European Wind Investment A/S

HIJEMSTED

Selskabets hjemsted er Horsens Kommune.

FORMAL

Selskabets formal er for egne og/eller lante midler at skabe en langsigtet kapitaltil-
vaekst via investering i og drift af vindmgller, andre energi- og klimaaktiviteter og virk-
somhed som efter bestyrelsens skgn er beslaegtet hermed samt portefgljeinvestering i
bgrsnoterede veerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler herunder valuta.

SELSKABETS KAPITAL

Selskabets aktiekapital udger DKK 58.200.000 fordelt p& aktier a DKK 100 eller multipla

heraf. Selskabets aktiekapital udstedes gennem Veerdipapircentralen.

Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

SELSKABETS AKTIER

Selskabets aktier udstedes til iheendehaveren, men kan noteres pa navn. Selskabets ak-

tiebog fares af VP Investor Services A/S, Weidekampsgade 14, Postboks 4040, DK-2300

Kgbenhavn S.

Aktierne er omsaetningspapirer og er frit omsaettelige.

Ingen aktier har seerlige rettigheder.

Bestyrelsen er bemyndiget til i tiden indtil 30. juni 2010 ad en eller flere gange at for-

hgje selskabets aktiekapital kontant med nominelt DKK 235.000.000. Aktierne, der skal
vaere omsaetningspapirer, udstedes til ihaendehaver og skal veere ligestillet med den be-
stdende aktiekapital. Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de i forbindelse med ka-
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pitaludvidelsen ngdvendige vedtaegtsaendringer. Bestyrelsen er bemyndiget til helt eller
delvist at fravige den forholdsmaessige fortegningsret for bestdende aktioneaerer i aktie-

selskabslovens § 30, stk. 1, safremt aktietegningen sker til markedskurs.

Bestyrelsen er bemyndiget til Igbende at optage 1an svarende til indtil 4 gange egenka-

pitalen pa tidspunktet for optagelsen af lanet.

GENERALFORSAMLINGEN, KOMPETENCE, STED OG INDKALDELSE

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for

de i lovgivningen og naerveerende vedteegter fastsatte graenser.

Selskabets generalforsamlinger skal afholdes pa selskabets hjemsted eller i Kgbenhavn.
Den ordineere generalforsamling skal afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede
og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sa den er

modtaget i styrelsen inden 5 méaneder efter regnskabséarets udlgb.

Ekstraordinzere generalforsamlinger skal afholdes, nar bestyrelsen eller revisor finder
det hensigtsmaessigt. Ekstraordinaere generalforsamlinger til behandling af et bestemt
angivet emne skal indkaldes senest 2 uger efter, at det skriftligt er forlangt af aktionae-

rer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen.

Generalforsamling indkaldes af bestyrelsen med mindst otte dages og hgjst fire ugers
varsel. Indkaldelsen offentligggres via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens EDB-

informationssystem og First North samt pa selskabets hjemmeside.

Forslag fra aktioneererne til behandling p& den ordinaere generalforsamling ma skriftligt

veere indgivet til bestyrelsen senest 1. februar.

GENERALFORSAMLINGEN, DAGSORDEN

Senest 8 dage fgr generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuldsteendige forslag,
der skal behandles pa generalforsamlingen, og for den ordinsere generalforsamlings
vedkommende tillige revideret arsrapport, fremleegges pa selskabets kontor til eftersyn
for aktionaererne og samtidig tilstilles enhver noteret aktioneer, som har fremsat begee-
ring herom.

P& den ordineere generalforsamling skal dagsordenen veere fglgende:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar
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2. Revideret arsrapport for det forlgbne ar til godkendelse
3. Beslutning om anvendelse af overskud eller deekning af underskud i henhold til
den godkendte arsrapport
4. Forslag fra bestyrelsen
5. Forslag fra aktionaererne
6. Valg af medlemmer til bestyrelsen
7. Valg af revisor(er)
8. Bemyndigelse til bestyrelsen til i tiden indtil neeste ordinaere generalforsamling

at opkgbe egne aktier for op til 10 % af aktiekapitalen til den p& kebstidspunk-

tet geeldende bgrskurs

9. Eventuelt

GENERALFORSAMLINGEN, DIRIGENT OG PROTOKOL

Bestyrelsen udpeger en dirigent, der leder forhandlingerne og afger alle spgrgsmal ved-

rgrende sagernes behandling og stemmeafgivning.

Pa generalforsamlingen traeffes alle beslutninger ved simpelt flertal, bortset fra de til-

feelde, hvor aktieselskabsloven kraever kvalificeret flertal.

Over forhandlingerne pa generalforsamlingen fgres en protokol, der underskrives af di-

rigenten.

GENERALFORSAMLINGEN; STEMMERET OG M@DERET

Enhver aktionaer har ret til at deltage i generalforsamlingen, ndr vedkommende senest
5 dage far generalforsamlingen mod forevisning af forngden dokumentation for sin ak-
tieandel har lgst adgangskort hos selskabet.

Hvert aktiebelgb pd DKK 100 giver én stemme

Stemmeret kan kun udgves for de aktier, som mindst 4 uger forud for generalforsam-
lingen af selskabet er noteret pa vedkommende aktionaers navn.
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En aktioneer kan give mgde og afgive stemme ved skriftlig dateret fuldmagt til en anden
stemmeberettiget aktioneer. En fuldmagt kan kun have gyldighed ved fgrstkommende
generalforsamling efter dens udstedelse. Gives fuldmagten til bestyrelsen, anses denne
som givet til formanden, og fuldmagten kan kun gives til en bestemt generalforsamling
med en pa forhdnd kendt dagsorden.

BESTYRELSE

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse p4 mindst 3 og hgjst 7 med-
lemmer, der veelges for et &r ad gangen. Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem af be-
styrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori

vedkommende er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen veelger et af sine medlemmer som formand samt et medlem som naestfor-

mand for bestyrelsen. En direktgr i selskabet ma ikke veelges til formand.
Bestyrelsesmgder indkaldes skriftligt, almindeligvis med mindst 8 dages varsel.
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer
er til stede. De i bestyrelsen behandlede emner afggres ved simpelt stemmeflertal.

Formandens stemme er udslagsgivende ved stemmelighed.

Bestyrelsen skal ved en forretningsorden treeffe naermere bestemmelser om udfgrelsen

af sit hverv.

Referater af bestyrelsesmgderne skal indfgres i en protokol, som skal underskrives af

de medlemmer af bestyrelsen, som er til stede pa mgderne.

DIREKTION

Bestyrelsen skal anseette 1-3 direktgrer til at varetage den daglige ledelse af selskabets

virksomhed.

| tilfeelde af at der anseettes flere direktgrer, ansaettes en af dem som administrerende

direktor.

TEGNINGSREGEL

Selskabet tegnes af den samlede bestyrelse, eller af bestyrelsens formand i forening

med et andet bestyrelsesmedlem eller bestyrelsens formand i forening med en direktgar.
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13. REVISION

Selskabets arsrapport revideres af en eller to statsautoriserede revisorer, der vaelges af
den ordinaere generalforsamling for tiden indtil neeste ordinsere generalforsamling. Gen-
valg kan finde sted.

14. REGNSKABSAR, ARSRAPPORT MV.

14.1 Selskabets regnskabsar er kalenderdaret. Fgrste regnskabsar Igber fra stiftelsen og frem

til den 31. december 2008.

14.2 Arsrapporten udarbejdes efter arsregnskabslovens regler.

--00000--

Saledes vedtaget pa generalforsamlingen den 22. oktober 2009.
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MANAGEMENT- OG MARKEDSF@RINGSAFTALE

European Wind Investment A/S
CVR.nr. 31088658

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "EWII™)
EgnsINVEST Management A/S
CVR.nr. 31062853

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "Management")

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

EWII er efter vedteegtsaendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pé offentligt at ud-
byde muligheden for at investere i vindmagller, som EWII initialt opkgber i Tyskland og
Danmark. Aftalen erstatter Administrations- og markedsfgringsaftale, som er indgaet

mellem EgnsINVEST Management A/S og ProtektorINVEST A/S, der nu er omdannet til

EWII. Aftalen treeder i kraft 1. januar 2010.

Management skal forestd, koordinere og fglge op pa stort set samtlige lgbende opgaver
i relation til EWII og selskabets drift. Drift og service af vindmgllerne er dog ikke omfat-

tet af denne aftale, da aftalen alene daekker den selskabsrelaterede administration.

EWII er optaget til handel p& First North.
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2.2

EWII har indgéet en aftale om radgivning vedrgrende finansiering med EgnsINVEST Ca-
pital Fondsmeeglerselskab A/S ("Capital"), hvorefter Capital skal bistd EWIlI med opga-
ver inden for geeldspleje. Neerveerende aftale skal ses i neer sammenhang med aftalen

om finansiering.

Ud over neaervaerende og ovenstdende aftale, har EWII indgdet Investeringsaftale med
EgnsINVEST Management A/S samt Aftale om investeringsradgivning og portefaljeud-
vikling med TRE-FOR Energi A/S, omkring relaterede ydelser i forbindelse med EWII" s
indkgb af vindmagller. Neerveerende aftale skal dermed ses i neer sammenhang med dis-

se aftaler.

MANAGEMENTS FORPLIGTELSER

Management skal som udgangspunkt foresta alle opgaver i relation til EWII's Igbende

aktiviteter, drift og administration, i relation til selskabet.

Drifts- og administrationsopgaver i relation til selskabet er:

- Varetagelse af alle EWII's daglige administrative opgaver

- Varetagelse af den daglige drift og ledelse af selskabet, herunder sikring af

handlingsplaner og strategiske rammer
- Varetagelse af forsikringsforhold i selskabet og for vindmgllerne
- Fungere som sekretariat for selskabets bestyrelse
- Forberedelse af og indkaldelse til bestyrelsesmgder
- Deltagelse i og udarbejdelse af protokollater fra bestyrelsesmgder
- Lgbende bogfgring og regnskabsafleeggelse

- Udarbejdelse af arsrapport samt nsermere aftalte perioderegnskaber, formue-

opggrelser m.v.

- Varetagelse af lgbende kontakt med selskabets revisor og gvrige eksterne rad-

givere
- Foresta fagrelsen af selskabets aktiebog og diverse protokoller m.v.

- Forelaeggelse af indstillinger om kgb/salg af vindmgller samt indstillinger vedrg-
rende seerlige udviklingsprojekter i relation til vindmgllerne for EWII’'s bestyrel-

se
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- Varetagelse af diverse koordineringsopgaver i forbindelse med kgb og salg af

vindmgller
- Indkaldelse til og gennemfgrelse af generalforsamlinger
- Udarbejdelse af aktionaerinformation

- Markedsfaring overfor pengeinstitutterne, herunder udarbejde brochurer og an-

noncer i aviser og blade til pengeinstitutternes kunder
- Kontakt til pressen i gvrigt
- Drift af hjemmeside

- Varetagelse af salg/kontakt til samarbejdspartnere; herunder afholdelse af kur-
ser for pengeinstitutternes medarbejdere samt deltagelse i kundearrangementer

i pengeinstitutterne

- Medvirke til udarbejdelse af tegnings- og informationsmateriale ved eventuel

udvidelse af EWII’'s kapital
- Gennemfgre eventuelle kapitaludvidelser i EWII
- Kontakt til Certified Adviser

- Kontakt til First North, herunder sikring af opfyldelse af selskabets oplysnings-

forpligtelse over for markedet

Parterne er enige om, at foranstdende eksempler pad Managements opgaver ikke er
udtgmmende, men alene vejledende. Parterne er ligeledes enige om, at Manage-
ment skal veere berettiget til at outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette
vurderes at veere hensigtsmaessigt. | det omfang, der er sket outsourcing af opga-
verne under denne aftale, pahviler det Management at sgrge for lgbende kontrol af
og opfalgning pa, at samtlige disse outsourcede opgaver udfgres pa forsvarlig og

fuld tilfredsstillende vis.

EWII deekker fglgende omkostninger

- Omkostninger til VP og udstedende institut

- Vederlag til eksterne radgivere

- Omkostninger til optagelse til handel

- Vederlag til Certified Adviser
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- Bestyrelseshonorar

- Lgbende vederlag til First North

- Depotgebyrer

- Handelsomkostninger

- Omkostninger til revision

- Vederlag til aktiebogsfagrer

- Omkostninger i forbindelse med afholdelse af generalforsamlinger

- Andre tilsvarende eller lignende omkostninger, som Management afholder i for-

bindelse med opgaverne i denne aftale

VEDERLAG M.V.

Management oppebeerer fra ikrafttraedelsestidspunktet et vederlag pa 0,4% p.a. af den
samlede regnskabsmeessige vaerdi af balancen i EWII ultimo hver maned. Hertil kommer
et vederlag pa 0,75% p.a. af egenkapitalen minus den ejerandel TRE-FOR til enhver tid

matte have i EWII ultimo hver méaned.

Vederlaget pa 0,4% p.a. beregnes af den samlede regnskabsmeessige veerdi af balancen
i EWII ultimo hver méaned, sadledes at til- og afgange indgar i vederlaget fra den méaned,
de er effektueret. Vederlaget pa 0,75% af egenkapitalen i EWII ultimo hver maned be-

regnes pad samme vis. Det lgbende vederlag faktureres bagud af Management hver ma-
ned, ved fremsendelse af faktura efter udlgb af den foregdende maned til betaling 14

dage netto.

HAFTELSESFORHOLD, BETALINGER OG MOMS

EWII indestar for betalingen af de udgifter, som Management har pataget sig pa vegne
af EWII i henhold til neerveerende Aftale. Management baerer risikoen for den moms-
meessige behandling af ydelser fra Management til EWII og for, at momsregnskaber,

der fgres af Management for EWII, er korrekte.



KONTI OG LAN - ADMINISTRATION

Management skal foranledige, at EWII's likvide midler indestar pa konti i pengeinstitut-

ter i EWII's navn.

Management skal have tegningsret til de i pkt. 5.1 anfgrte konti og er forpligtet til ale-
ne at foretage traek pa kontiene til betaling af udgifter fastlagt i eller som udspringer af

eller skal afholdes som fglge af bemyndigelser afgivet under neerveerende Aftale.

Management skal alene vaere berettiget til at oprette konti i EWII's navn efter modta-

gelse af bemyndigelse eller instruktion herom fra EWII’'s bestyrelse.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part vaesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, har
den anden Part ret til skriftligt sammen med angivelse af, hvori misligholdelsen bestar,
at fremsaette krav om at fa bragt denne misligholdelse til ophgr inden for en fastsat ri-
melig frist herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr inden udlgbet af den fastsatte
frist har den ikke-misligholdende Part herefter ret til at bringe naerveerende aftale til

ophgr med 3 méaneders skriftligt varsel.

Hver Part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk
rets almindelige regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance eller

indirekte tab i gvrigt.

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne skal anses for fortrolige, ogsa efter denne afta-
les ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige myndigheder,

retslige afgarelser eller af selskabets notering pa First North.

LOBENDE DIALOG

Parterne er enige om, at der skal veere en lgbende dialog mellem dem. | den forbindelse
er Parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov, og mindst 2 gange arligt
med henblik pé evaluering af og dialog om den forgangne periode samt fremtidige for-
hold.
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OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved for-

udgéende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab inden for samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
agvrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudga-

ende skriftligt samtykke. Afslds samtykke skal veesentlige forhold tale herimod.

AFTALENS OPHOR

Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt forud-
gdende varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende Part. Opsigelse kan

dog ikke ske inden 5 ar efter underskrift af neervaerende aftale.

Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er Par-
terne forpligtet til at indga loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller forlaen-

gelse af uopsigelighedsperioden.

ANDRINGER | AFTALEN

Aftalen kan kun aendres skriftligt.

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte vaere ugyldige, eller i gvrigt
ikke kan opretholdes som faglge af ufravigelig lovgivning, senere aendringer i lovgivnin-
gen eller meddelte myndighedskrav, er Parterne enige om, at Aftalen ikke i sin helhed
skal anses for ugyldig eller opsagt. | stedet ma der foretages sadanne sendringer af Af-
talen, som matte vaere ngdvendige eller hensigtsmeessige for sa vidt muligt at opret-
holde og ikke forrykke retsforholdet, sidledes som dette er udtrykt i Aftalen.

TVISTER
Begge Parter forpligter sig til s vidt muligt at finde en forligsmeessig lgsning pa opsta-

ede uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem Parterne i forbindelse med afta-

len og dens fortolkning.
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14.

14.1

Kun hvis det ikke er muligt efter indgdende forhandlinger at opna en forligsmeessig |gs-
ning, skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og dens
rette fortolkning afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geeldende regler for
Det Danske Voldgiftsinstitut.

UNDERSKRIFTER

Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til Management.

Horsens, den

European Wind Investment A/S EgnsINVEST Management A/S
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8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "Management")

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

EWII er efter vedteegtseendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pa offentligt at ud-
byde muligheden for at investere i vindmgller, som EWII initialt opkgber i Tyskland og
Danmark. Management skal identificere vindmagller til EWII i markedet til indkgb i hen-
hold til den til enhver tid geeldende investeringsstrategi i EWII. Aftalen traeder i kraft
den 1. januar 2010.

Ud over neerveerende aftale, har EWII indgdet Management- og markedsfgringsaftale
med EgnsINVEST Management A/S, Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital
Fondsmeaeglerselskab A/S samt Aftale om investeringsradgivning og portefaljeudvikling
med TRE-FOR Energi A/S, omkring relaterede ydelser i forbindelse med EWII" s indkgb
af vindmgller. Neerveerende aftale skal dermed ses i neer sammenheang med disse afta-

ler.



2.2

MANAGEMENTS FORPLIGTELSER

Management skal identificere egnede vindmagller til EWII i markedet til indkgb i henhold

til den til enhver tid geeldende investeringsstrategi i EWII.

Opgaverne i relation hertil er:

- ldentificere og udpege mulige maeglere

- Beregne rentabiliteten i vindmgllerne, herunder sortere urentable vindmagller fra
- ldentificere vindmgllernes svagheder og konsekvenserne heraf

- Veere bindeled mellem maeglere, bestyrelse samt andre samarbejdspartnere

- Foresta juridisk due diligence og second opinion p& teknisk due diligence pa

vindmgllerne, herunder:

- Gennemgang af afregningspriser, isaer tilskudsordninger

- Undersgge ejerforhold til vindmagllerne og ejendomsretten til matriklen, hvor

vindmgllen er placeret

- Undersgge tilgangsvejene til vindmgllerne samt hvorvidt selskabet har ret til

at benytte disse veje

- Undersgge hvor store kgretgjer, der ma faerdes pa tilgangsvejene til vindmagl-

lerne

- Undersgge eventuelle beskyttelsesperioder for vilde dyr, der kan udlgse
driftsstop

- Undersgge gvrige betingelser, der er knyttet til vindmgllerne

- Gennemgang af produktionsdokumentation, herunder vindberegninger

- Hvilke klausuler er der p& de nuveerende serviceaftaler eller forsikringsord-
ninger, herunder betalingsbetingelser, forsikringernes og serviceaftalernes

deekning, lgbetid pa de pageeldende kontrakter, sikring mod ekstraregninger

- Dokumentation af garantier fra vindmglleproducenten, hvis der er garantier,

herunder driftsstopgarantier samt mekaniske garantier p4 hovedkomponenter



2.3

3.1

3.2

4.2

- Undersgge fundament og undergrundsforhold pa vindmgllernes placering

- Beregne kgbspris for den enkelte vindmglle

- Udarbejde materiale til indstilling om kgb af vindmgller til bestyrelsen i EWII

Parterne er enige om, at foranstaende eksempler pa Managements opgaver ikke er ud-
tesmmende, men alene vejledende. Parterne er ligeledes enige om, at Management skal
veere berettiget til at outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette vurderes at

veere hensigtsmaessigt. | det omfang der er sket outsourcing af opgaverne under denne
aftale, pahviler det Management at sgrge for Ilgbende kontrol af og opfaglgning pa, at

samtlige disse outsourcede opgaver udfgres pa forsvarlig og fuld tilfredsstillende vis.

VEDERLAG M.V.

Management oppebeerer fra ikrafttraedelsestidspunktet et vederlag pa 0,5% af den ind-
kgbte vindmglles totale indkgbspris, som er sammensat af den samlede indkgbspris for

vindmgllen plus meeglersaleer.

Vederlaget faktureres ved saerskilt faktura efter hvert indkgb, som fremsendes af Ma-
nagement efter den enkelte handel er endeligt gennemfgrt. Herefter indgar vindmagllen

pa EWII's balance. Faktura fremsendes til betaling 14 dage netto.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part vaesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, har
den anden Part ret til skriftligt sammen med angivelse af, hvori misligholdelsen bestar,
at fremsaette krav om at fa bragt denne misligholdelse til ophgr inden for en fastsat ri-
melig frist herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr inden udlgbet af den fastsatte
frist har den ikke-misligholdende part herefter ret til at bringe neerveerende aftale til

ophgr med 3 maneders skriftligt varsel.

Hver Part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk
rets almindelige regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance eller

indirekte tab i gvrigt.



6.1

7.1

7.2

9.1

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne skal anses for fortrolige, ogsa efter denne afta-
les ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige myndigheder,

retslige afgerelser eller af selskabets notering pa First North.

LOBENDE DIALOG

Parterne er enige om, at der skal veere en lgbende dialog mellem dem. | den forbindelse
er Parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov og mindst 2 gange arligt
med henblik pa evaluering af og dialog om den forgangne periode samt fremtidige for-
hold.

OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved for-

udgéende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab inden for samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
gvrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudga-

ende skriftligt samtykke. Afslas samtykke skal veesentlige forhold tale herimod.
AFTALENS OPHOR

Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt forud-
gaende varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende Part. Opsigelse kan
dog ikke ske inden 5 ar efter underskrift af neerveerende aftale.

Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er Par-
terne forpligtet til at indg& loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller forlaen-
gelse af uopsigelighedsperioden.

/ANDRINGER | AFTALEN

Aftalen kan kun sendres skriftligt.



10.

10.1

11.

11.1

11.2

12.

12.1

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte vaere ugyldige, eller i gvrigt
ikke kan opretholdes som fglge af ufravigelig lovgivning, senere aendringer i lovgivnin-
gen eller meddelte myndighedskrav, er Parterne enige om, at Aftalen ikke i sin helhed
skal anses for ugyldig eller opsagt. | stedet ma der foretages sddanne aendringer af Af-
talen, som matte veere ngdvendige eller hensigtsmeessige for sa vidt muligt at opret-
holde og ikke forrykke retsforholdet, sidledes som dette er udtrykt i Aftalen.

TVISTER

Begge Parter forpligter sig til s vidt muligt at finde en forligsmeessig Igsning pa opsta-
ede uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem Parterne i forbindelse med aftale
og dens fortolkning.

Kun hvis det ikke er muligt efter indgdende forhandlinger at opna en forligsmeessig |gs-
ning, skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og dens
rette fortolkning afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geeldende regler for
Det Danske Voldgiftsinstitut.

UNDERSKRIFTER

Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til Management.

Horsens, den

European Wind Investment A/S EgnsINVEST Management A/S



Bilag 1

Tilleg til Investeringsaftalen indgdet mellem European Wind Investment A/S og EgnsINVEST Management A/S.
Dette Tillaeg er udarbejdet med henblik pa at udspecificere Investeringsaftalens punkt 2. og 3.

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2.1

2.2

2.3

OPGAVER RELATARET TIL EKSTERNE RADGIVERE

EIM kan engagere eksterne radgivere, herunder radgivende maeglere, advokater, revisorer, agenter,
konsulenter og finansielle radgivere mv. ("Eksterne radgivere”) med henblik pa at identificere,
vurdere og gennemfare investeringer omfattet af Investeringsaftalen.

EIM er derudover bemyndiget til at godkende tilbud fra Eksterne radgivere og indga endelig aftale
med disse pa vegne af EWII.

EIM er desuden bemyndiget til at indga bindende aftaler pa vegne af EWII vedragrende investeringer,
forelabige hensigtserklaeringer, letter-of-interest og lignende samt fortrolighedsaftaler og aftaler om
teknisk management.

EIM er forpligtet til at indhente EWII's forudgaende skriftlige godkendelse af hvert enkelt tiloud og
aftale, inden bemyndigelsen i pkt. 1.2 og 1.3 udnyttes. EWII er forpligtiget til at meddele EIM
godkendelse eller afslag inden 8 bankdage efter forespargsel fra EIM.

EWII er forpligtet til at opfylde eller medvirke til at opfylde samtlige aftaler i relation til pkt. 1.1 - 1.3,
som er indgaet af EIM eller pa vegne af EWIL.

PROCES VED INDENTIFIKATION AF MULIGE INVESTERINGER

Ved identifikation af egnede vindmeller leverer EIM skriftligt en forelgbig indstilling (" Forelabig
Indstilling”) indeholdende:

- Projektbeskrivelse

- Handelspris

- Beskrivelse af vindberegninger

- Dokumentation for hidtidig produktion for idriftsatte vindmgller og anslaet produktion for ikke
idriftsatte

- Tilskudsordning / afregningspris

- Resterende tilskudsperiode

- Ansldede transaktionsomkostninger

- Anslaede drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, som bl.a. skal indeholde omkostninger til
mindst to skift af gearkasser

- Anslaet afkast

EWII er berettiget til at godkende eller afsla den Forelabige Indstilling. Godkendelse eller afslag skal
meddeles til EIM senest 8 bankdage efter modtagelse af den Forelgbige Indstilling.

Ved godkendelse af den Forelgbige Indstilling giver EWII samtidig godkendelse til, at EIM foretager
eller foranlediger, at der foretages yderligere undersggelser af de identificerede vindmgiller, jf. dog
pkt. 1.4. De yderligere undersggelser omfatter blandt andet due diligence af teknisk, juridisk og
finansiel art samt second opinion fra eksterne radgivere.



2.4

2.5

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

4.1

5.1

52

53

Nar undersggelserne er gennemfart, udarbejder EIM et endeligt investeringsoplaeg. Pa baggrund af
dette, er EWII forpligtet til at traeffe beslutning om godkendelse eller afslag af endelig investering.

Beslutning om gennemfearelse eller afvisning af investeringen skal traeffes og meddeles EIM senest 8
bankdage efter modtagelse af investeringsoplaegget. Ved godkendelse af investeringsoplaegget
godkender EWII samtidig, at EIM gennemfarer investeringen pa vegne af EWII.

HONORAR

EWII afholder endeligt alle omkostninger til Eksterne radgivere, jf. pkt. 1 ovenfor, uanset om
investeringen gennemfares eller afvises.

EWIl er forpligtet til, senest 8 bankdage efter godkendelse af den Forelgbige Indstilling, at deponere
de samlede ansldede omkostninger til Eksterne radgivere pa en af EIM anvist Deponeringskonto.

EIM er berettiget til labende at betale de Eksterne radgivere med midlerne fra Deponeringskontoen i
takt med, at betalingen til radgiverne forfalder.

EIM skal lzbende og mindst en gang hvert kvartal foretage budgetopfalgning vedrarende
deponeringskontoen. Differencer mellem Deponeringskontoens indestdaende og de ansldede
omkostninger til Eksterne radgivere skal udlignes kontant ved ind- eller udbetaling. Betaling skal ske
senest 8 bankdage efter modtagelse af budgetopfelgningen.

Deponeringskontoen efter fradrag af eventuelle haevninger foretaget af EIM, jf. pkt. 3.3, kan
desuden frigives helt eller delvist til EWII pa foranledning af EIM.

Renter pa deponeringskontoen tilfalder EWII.

IKRAFTTRADEN

Tillegsaftalen traeder i kraft ved dens underskrift.

UNDERSKRIFTER

Tillegsaftalen udarbejdes i 2 originaleksemplarer.

Horsens, den 2010 EgnsINVEST Management A/S

Horsens, den 2010 European Wind Investment A/S
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1.1

1.2

FINANSIERINGSAFTALE

European Wind Investment A/S
CVR.nr. 31088658

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "EWII"™)

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
CVR. nr. 29919976

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "Capital™)

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

EWII er efter vedteegtseendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pa offentligt at ud-
byde muligheden for at investere i vindmagller, som EWII initialt opkgber i Tyskland og
Danmark. Capital skal sta for EWII’s finansiering samt bistd EWII med opgaver indenfor

geeldspleje i EWII. Aftalen treeder i kraft fra den 1. januar 2010.

EWII har indgdet en Management- og markedsfaringsaftale med EgnsINVEST Manage-
ment A/S ("Management™), hvorefter Management skal sta for administration og mar-
kedsfgring af selskabet. Neervaerende aftale skal ses i neer sammenhang med denne af-

tale.

CAPITALS FORPLIGTELSER

Capital skal radgive om EWII’s finansiering samt bistd EWIl med opgaver indenfor

geeldspleje.



2.2 Opgaverne i relation hertil er rddgivning mv. om:

- Hjemtagelse af Ian

- Stiftelse af kassekreditter og anden bankgeeld

- Lgbende optimering af marginaler og bidragssatser pa ovenstaende kreditter og

banklan

- Lgbende omleegning samt hjemtagelse af mere fordelagtige lanetilbud

- Afdeaekning af renterisici, herunder:

- Renteswaps

- caps

- Floors

- Renteswaptioner

- Afdaekning af valutarisici, herunder:

- Valutaswaps

- Terminsforretninger

- Placering af overskudslikviditet i obligationer, sledes at den samlede varighed pa

bankkonti og obligationer maksimalt udger 3.

2.3 Parterne er enige om, at foranstadende eksempler pa Capitals opgaver ikke er udtgm-
mende, men alene vejledende. Parterne er ligeledes enige om, at Capital skal veere be-
rettiget til at outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette vurderes at veere
hensigtsmaessigt. | det omfang der er sket outsourcing af opgaverne under denne afta-
le, pahviler det Capital at sgrge for lgbende kontrol af og opfglgning p&, at samtlige dis-

se outsourcede opgaver udfgres pa forsvarlig og fuld tilfredsstillende vis.



3.2

4.1

4.2

VEDERLAG M.V.

Capital oppebeerer fra ikrafttraedelsestidspunktet et vederlag p& 0,1% p.a. af den sam-

lede regnskabsmeessige veerdi af balancen i EWII ultimo hver maned.

Vederlaget beregnes som 0,1% p.a. af den samlede regnskabsmeaessige veerdi af balan-
cen i EWII ultimo hver maned, saledes at til- og afgange indgar i vederlaget fra den
maned, de er effektueret. Det Igbende vederlag faktureres bagud af Capital hver ma-
ned, ved fremsendelse af faktura efter udlgb af den foregdende maned til betaling 14

dage netto.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, har
den anden Part ret til skriftligt sammen med angivelse af, hvori misligholdelsen bestér,
at fremsaette krav om at fa bragt denne misligholdelse til ophgr inden for en fastsat ri-
melig frist herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr inden udlgbet af den fastsatte
frist har den ikke-misligholdende Part herefter ret til at bringe naerveerende aftale til

ophgr med 3 maneders skriftligt varsel.

Hver Part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk
rets almindelige regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance eller

indirekte tab i gvrigt.
TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER
Alle informationer vedrgrende Parterne skal anses for fortrolige, ogsa efter denne afta-

les ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige myndigheder,

retslige afgarelser eller af selskabets notering pa First North.



10.

10.1

LOBENDE DIALOG

Parterne er enige om, at der skal vaere en lgbende dialog mellem dem. | den forbin-
delse er Parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov og mindst 2 gange
arligt med henblik pa evaluering af og dialog om den forgangne periode samt frem-

tidige forhold.

OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved for-

udgdende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab inden for samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
gvrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudga-

ende skriftligt samtykke. Afslds samtykke skal veesentlige forhold tale herimod.

AFTALENS OPHOR

Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt forud-
gdende varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende Part. Opsigelse kan

dog ikke ske inden 5 ar efter underskrift af neerveerende aftale.

Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er Par-
terne forpligtet til at indga loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller forlaen-

gelse af uopsigelighedsperioden.

ANDRINGER | AFTALEN

Aftalen kan kun andres skriftligt.

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte vaere ugyldige, eller i gvrigt
ikke kan opretholdes som fglge af ufravigelig lovgivning, senere andringer i lovgivnin-
gen eller meddelte myndighedskrav, er Parterne enige om, at Aftalen ikke i sin helhed
skal anses for ugyldig eller opsagt. | stedet ma der foretages sddanne aendringer af Af-
talen, som matte veere ngdvendige eller hensigtsmeessige for sa vidt muligt at opret-
holde og ikke forrykke retsforholdet, sidledes som dette er udtrykt i Aftalen.



11.

11.1

11.2

12.

12.1

TVISTER

Begge Parter forpligter sig til s vidt muligt at finde en forligsmeessig Igsning pa opsta-
ede uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem parterne i forbindelse med afta-

len og dens fortolkning.

Kun hvis det ikke er muligt efter indgaende forhandlinger at opna en forligsmeessig lgs-
ning, skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og dens

rette fortolkning afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geeldende regler for

Det Danske Voldgiftsinstitut.

UNDERSKRIFTER

Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til Capital.

Horsens, den

European Wind Investment A/S EgnsINVEST Capital Fondsmeeglerselskab A/S
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1.1

AFTALE OM INVESTERINGSRADGIVNING OG
PORTEFGLIJEUDVIKLING

European Wind Investment A/S
CVR.nr. 31088658

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det folgende kaldet "EWII™)

TRE-FOR Energi A/S
CVR.nr. 20810440
Kokbjerg 30

6000 Kolding

(i det folgende kaldet "TRE-FOR")

(i det folgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

EWII er efter vedtaegtseendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pa offentligt at udbyde
muligheden for at investere i vindmgller, som EWII initialt opkgber i Tyskland og Danmark.
TRE-FOR skal udgve investeringsradgivning og foretage teknisk due diligence i relation til de
vindmgller, som EgnsINVEST Management A/S finder i markedet. Herudover skal TRE-FOR
udgve portefgljeudvikling for EWII, sdledes at vindmgllerne driftsoptimeres bedst muligt eller

i modsat fald indstilles til salg. Aftalen treeder i kraft den 1. januar 2010.

Ud over neerveerende aftale, har EWII indgdet Investeringsaftale samt Management- og
markedsfgringsaftale med EgnsINVEST Management A/S og Finansieringsaftale med
EgnsINVEST Capital Fondsmeaeglerselskab A/S omkring relaterede ydelser i forbindelse med
EWII~" s indkgb af vindmgller. Neerveerende aftale skal dermed ses i neer sammenhang med

disse aftaler.



2.1

2.2

2.3

2.4

3.1

TRE-FORS FORPLIGTELSER

TRE-FOR skal medvirke ved indkgb af vindmgllerne og udfgre portefgljeudvikling af
vindmglleportefgljen. Denne medvirken bestar generelt i, at TRE-FOR besidder tekniske og
markedsmaessige kompetencer omkring indkgb og drift af vindmgller, og det saledes er
tekniske og markedskendskabsmeaessige ydelser i relation hertil, som leveres i henhold til

naerveerende aftale.

Opgaverne i relation hertil er:

- Foretage second opinion pd oplaeg om kgb af vindmgller fra EgnsINVEST Management

A/S i relation til den efterfglgende service, som skal udfgres af TRE-FOR
- Foretage teknisk due diligence pa vindmgllerne
- Vurdere hvilke mgller, der kan driftsoptimeres
- Vurdere hvilke vindmagller, der med fordel kan saelges

- Bista EgnsINVEST Management A/S i processen vedrgrende opsatning af nye

vindmgller, herunder:

- Identificere vindmgller, som er rentable at udskifte med nye

- Komme med forslag til vindmagller, der opfylder tekniske placeringskrav

- Radgivning om udbygning af netveerket, si det kan klare de nye vindmgller

- Udfgre generel teknisk support i forbindelse med indkgb af nye vindmagller til
bestyrelsen i EWII og til EQnsINVEST Management A/S

@gvrige kompetencer i forbindelse med indkgb af vindmgllerne for EWII leveres af EQnsINVEST
Management A/S, der ligeledes er ansvarlig for iveerksaettelse og koordinering af aktiviteter

omkring indkgb af vindmagllerne.

Parterne er enige om, at foranstdende eksempler pd TRE-FORs opgaver ikke er udtemmende,
men alene vejledende. Parterne er ligeledes enige om, at TRE-FOR skal veere berettiget til at
outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette vurderes at vaere hensigtsmaessigt. | det
omfang der er sket outsourcing af opgaverne under denne aftale, pahviler det TRE-FOR at
sgrge for Igbende kontrol af og opfaglgning pd, at samtlige disse outsourcede opgaver udfgres

pa forsvarlig og fuld tilfredsstillende vis.

VEDERLAG M.V.

TRE-FOR oppebarer fra ikrafttreedelsestidspunktet et vederlag pa 0,475% p.a. af den

samlede regnskabsmeessige veerdi af balancen i EWII ultimo hver maned. Hertil kommer et



3.2

3.3

4.1

4.2

5.1

6.1

vederlag pa 0,1% af den indkgbte vindmglles totale indkgbspris, som er sammensat af den

samlede indkgbspris for vindmagllen plus maeglersaleer.

Vederlaget pd 0,475% p.a. beregnes som 0,475% p.a. af den samlede bogfgrte vaerdi af
balancen i EWII ultimo hver maned, saledes at til- og afgange indgar i vederlaget fra den
maned, de er effektueret. Det lgbende vederlag faktureres bagud af TRE-FOR hver maned,

ved fremsendelse af faktura efter udigb af den foregdende maned til betaling 14 dage netto.

Vederlaget pa 0,1% af den indkgbte vindmglles totale indkgbspris faktureres ved saerskilt
faktura efter hvert indkgb, som fremsendes af EgnsINVEST Management A/S efter den enkelte
handel er endeligt gennemfgrt. Herefter indgar vindmgllen pd EWII’s balance. Faktura

fremsendes til betaling 14 dage netto.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, har den
anden Part ret til skriftligt sammen med angivelse af, hvori misligholdelsen bestar, at
fremsaette krav om at f& bragt denne misligholdelse til ophgr indenfor en fastsat rimelig frist
herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr inden udlgbet af den fastsatte frist har den
ikke-misligholdende Part herefter ret til at bringe naerveerende aftale til ophgr med 3

maneders skriftligt varsel.

Hver Part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk rets
almindelige regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance eller indirekte

tab i gvrigt.

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne skal anses for fortrolige, ogsa efter denne aftales
ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige myndigheder, retslige

afggrelser eller af selskabets notering pa First North.
LOBENDE DIALOG
Parterne er enige om, at der skal veere en lgbende dialog mellem dem. | den forbindelse er

Parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov og mindst 2 gange arligt med henblik

pa evaluering af og dialog om den forgangne periode samt fremtidige forhold.



7.1

7.2

8.1

9.1

10.

10.1

11.

11.1

11.2

OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved

forudgaende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab inden for samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
gvrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudgdende

skriftligt samtykke. Afslds samtykke skal veesentlige forhold tale herimod.

AFTALENS OPHOR

Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt forudgaende
varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende Part. Opsigelse kan dog ikke ske

inden 5 ar efter indgéelsen af denne aftale.

Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er Parterne
forpligtet til at indg& loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller forlaengelse af

uopsigelighedsperioden.

/AENDRINGER I AFTALEN

Aftalen kan kun andres skriftligt.

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte vaere ugyldige, eller i gvrigt ikke kan
opretholdes som fglge af ufravigelig lovgivning, senere a&ndringer i lovgivningen eller
meddelte myndighedskrav, er Parterne enige om, at Aftalen ikke i sin helhed skal anses for
ugyldig eller opsagt. | stedet ma der foretages sddanne sndringer af Aftalen, som matte
veere ngdvendige eller hensigtsmaessige for s vidt muligt at opretholde og ikke forrykke
retsforholdet, sdledes som dette er udtrykt i Aftalen.

TVISTER

Begge Parter forpligter sig til sa vidt muligt at finde en forligsmaessig lgsning pa opstaede
uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem Parterne i forbindelse med aftalen og dens

fortolkning.

Kun hvis det ikke er muligt efter indgdende forhandlinger at opna en forligsmeessig lgsning,
skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og dens rette
fortolkning afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geseldende regler for Det Danske

Voldgiftsinstitut.



12. UNDERSKRIFTER

12.1 Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til TRE-FOR.

Horsens, den 2010

European Wind Investment A/S TRE-FOR Energi A/S



AFTALE OM STROMKYB OG PRODUKTIONSBALANCEANSVAR

MELLEM European Wind Investment A/S
CVR.nr. 31088658
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "EWII™)

oG TRE-FOR Energi A/S
CVR.nr. 20810440
Kokbjerg 30
6000 Kolding

(i det fglgende kaldet "TRE-FOR")

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

1. AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

1.1 EWII er efter vedteaegtsaendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pa offentligt at
udbyde muligheden for at investere i vindmgller, som EWII initialt opkgber i Tyskland
og Danmark. EWII kommer til at eje og drifte en vindmglleportefglje, som producerer
strem. TRE-FOR skal aftage den fysiske produktion fra selskabets vindmgller i Danmark
samt varetage stramkgbs- og produktionsbalanceansvar for selskabets vindmagller i

Danmark. Aftalen treeder i kraft fra den 1. november 2009
Vindmgller i Danmark
1.2 Ved EWII's anskaffelse af en eller flere vindmgller i Danmark, skal TRE-FOR aftage al

fysisk produktion fra denne vindmglle fra tidspunktet, hvor EWII overtager sddanne

vindmgller (i det fglgende kaldet "Overtagelsestidspunktet”).



1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

TRE-FOR skal desuden varetage stremkgbs- og balanceansvar for EWII's vindmgller i
Danmark fra Overtagelsestidspunktet, dog saledes at eventuelle eksisterende aftaler
med 3. mand om strgmkgbs- eller/og balanceansvar respekteres, indtil sddanne aftaler

med 3. mand kan bringes til ophgar.

Hvis balanceansvaret ikke kan overfgres til TRE-FOR som resultat af, at EWII alene
erhverver en eller flere mgller i en klynge eller park af vindmgller hvor der er feelles
afregningsmaling, er EWII ikke forpligtet til at lade TRE-FOR varetage balanceansvaret

for den/de pageeldende vindmaglle(r).

Hvis EWII, for at veere berettiget til pristillaeeg efter lov om fremme af vedvarende
energi, er forpligtet til at placere balanceansvaret hos Energinet.dk og forpligtet til lade
den producerede strgm kgbe af Energinet.dk for en eller flere indkgbte vindmagller, er

EWII ikke forpligtet til at lade TRE-FOR varetaget stramkgbs- og balanceansvaret.

Denne aftale er betinget af, at TRE-FOR og/eller den virksomhed som TRE-FOR veelger
at udlicitere balanceansvaret til jf. punkt 2.4, opnar godkendelse af Energinet.dk som
produktionsbalanceansvarlig aktgr i henhold til "Forskrift C1 — Vilkar for balanceansvar”

udstedt af Energinet.dk.

Vindmgller i Tyskland eller gvrige markeder

Ved EWII~ s anskaffelse af en eller flere vindmgller i Tyskland eller gvrige markeder,
skal TRE-FOR ligeledes varetage stramkgbs- og balanceansvar for disse vindmagller fra
Overtagelsestidspunktet, dog séledes at eventuelle eksisterende aftaler med 3. mand
om strgmkgbs- eller/og balanceansvar respekteres, indtil sddanne aftaler med 3. mand
kan bringes til ophgr. Dette omfatter at TRE-FOR skal sgrge for indgéelse af de
relevante og ngdvendige aftaler med net-operatgrer og systemansvar om indmelding og

gkonomisk mest fordelagtig afseetning af den producerede strgm fra disse vindmagller.

Safremt seerlige forhold svarende til forhold som eksemplificeret i pkt. 1.4 og 1.5, gar
sig geeldende for en eller flere af EWII" s vindmagller i Tyskland eller gvrige markeder, er
EWII ikke forpligtet til at lade TRE-FOR formelt varetage stremkgbs- og
produktionsbalanceansvaret. Alle administrative ydelser, som EWII méatte veere
forpligtet til at levere i forbindelse med stramkgb- og produktionsbalancen skal dog
under alle omstendigheder leveres af TRE-FOR som administrator for EWII. Alle
vindmgller, som TRE-FOR leverer ydelser til i forbindelse med stremkgb og
produktionsbalance — som administrator eller stramkgbs- og

produktionsbalanceansvarlig — er dermed omfattet af neervaerende aftale.



2.2

TRE-FORS FORPLIGTELSER

TRE-FORs forpligtelser for sa vidt angar produktionsbalance i Danmark fglger bl.a. af de
forskrifter som Energinet.dk har udstedt pd omradet. TRE-FORs forpligtelser vedrgrende
stromkgb og produktionsbalance for EWII’'s vindmaglleportefglje i Danmark omfatter

bl.a. de nedenfor angivne opgaver:

- Udarbejdelse af produktionsprognose for vindmgllernes el-produktion for naeste

driftsdggn pa timebasis

- Indmelde forventet produktion for naeste driftsdegn pa timebasis til

systemansvar
- Kgbe/seelge ubalancer i produktionen via Elbas eller via systemansvaret

- Kgbe og aftage al produceret strgm fra den enkelte vindmglle til Nordpools
timenoterede bgrspriser eller til anden eventuelt aftalte pris fratrukket

balanceomkostninger for den pageeldende vindmglle

- Foranledige udstedelse af oprindelsescertifikater til verifikation af stremmens

grgnne veerdi

- Kgbe oprindelsescertifikater (RECS-certifikater) for stremmens grgnne veerdi til
1 gre/kWh

- Udarbejde opleeg én gang arligt med henblik p& aftale om naestkommende ars

fastseettelse af balanceomkostninger, som enten fast pris eller variabel pris

- Radgive og anbefale EWII om finansiel prissikring ved udarbejdelse af oplaeg

herfor forud for selskabets bestyrelsesmgder 4 gange arligt
- Tilbyde finansiel prissikring som besluttet af selskabet

- @vrige opgaver som fglger af de forskrifter som lovgiver eller Energinet.dk har

udstedt pd omradet

TRE-FORs forpligtelser for s& vidt angar ydelser vedragrende stramkgbs- og
produktionsbalanceansvar for EWII”" s vindmglleportefglje i Tyskland eller gvrige
markeder, vil som udgangspunkt omfatte tilsvarende forpligtelser som for de danske
magller. Afhaengig af, hvorvidt TRE-FOR selv har mulighed for at varetage det formelle
stramkgb- og/eller produktionsbalanceansvar vil TRE-FOR” s ydelser eventuelt besta i,
at sgrge for indgaelse, facilitering af betaling, administration og opfglgning af aftaler
med 3. part herom. TRE-FORs betaling som angivet i pkt. 4.1 reduceres med et belgb
svarende til EWII’s betaling til 3. part, dog saledes at betalingen i henhold til pkt. 4.1



2.3

2.4

3.2

3.3

ikke kan udggre mindre end 0,05 gre per handteret kwh fsva. produktion i Tyskland

eller gvrige markeder, hvor 3. part engageres af TRE-FOR som beskrevet ovenfor.

Forpligtelserne forudsaettes ressourcemaessigt at svare til ydelserne for de danske
vindmgller, men vil veere afhaengig af de konkrete vindmgllers placering og den
regulering og markedsmaessig forhold, som matte veere geeldende for den pagaeldende
vindmglle. | tilfeelde af, at forpligtelserne veesentligt afviger fra de danske forhold, er
parterne forpligtet til at foretage ngdvendige tilpasninger af aftalen, hvorved vilkar og
vederlag for de konkrete ydelser afspejler de konkrete forpligtelser for den pageeldende
vindmglle. Herved skal det sikres, at indtjeningsgrundlaget ikke aendres for TRE-FOR,
ligesom det sikres, at EWIIl modtager de ydelser der er ngdvendige for driften

vindmgllerne.

Parterne er enige om, at foranstdende eksempler pa TRE-FORs opgaver ikke er
udtemmende, men alene vejledende, idet TRE-FOR skal udfgre de relevante opgaver i
relation til stramkgb og produktionsbalanceansvar. Parterne er ligeledes enige om, at
TRE-FOR skal veere berettiget til at outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette
vurderes at veere hensigtsmaessigt. | det omfang der er sket outsourcing af opgaverne
under denne aftale, pahviler det TRE-FOR at sgrge for Igbende kontrol af og opfalgning
pa, at samtlige disse outsourcede opgaver udfgres pa forsvarlig og fuld tilfredsstillende

vis.

AFREGNING

Vindmgller i Danmark

TRE-FOR afregner strgm til EWII a conto hver maned, séledes at forudgdende maneds
stremkgb afregnes snarest muligt og senest 8 dage efter at TRE-FOR har modtaget
betaling for manedens strgmkgb. Ubalancer afregnes en gang i kvartalet, ligeledes
snarest muligt og senest 8 dage efter at TRE-FOR har afregnet herfor for udlgbet af det

pagaeldende kvartal.

Tilskud afregnes overfor EWII ligeledes senest 8 dage efter, at dette er afregnet og
modtaget af TRE-FOR.

TRE-FOR kgber og aftager al produceret strgm til Nordpools timenoterede bgrspriser
fratrukket balanceomkostninger. Balanceomkostninger udggr i 2009 den variable

realiserede balanceomkostning for TRE-FOR.
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3.5

3.6

4.1

4.2

4.3

5.1

| tilfeelde af, at Energinet.dk, offentlig regulering eller lovmaessige forhold i gvrigt,
herunder bgrsregler, tilskudsregler, PSO mv., efterfalgende sendrer pa
afregningsgrundlaget af den faktiske produktion og/eller produktionsbalancen,

forbeholder TRE-FOR sig ret til tilsvarende efterregulering overfor EWII.

Geeldende for 2010 og efterfglgende ar skal parterne én gang arligt inden udgangen af
november maned (det foregdende ar) aftale naestkommende ars fastsaettelse af

balanceomkostninger, som enten fast pris eller variabel pris.

Vindmgller i Tyskland og gvrige markeder

For EWII1” s vindmgller i Tyskland eller gvrige markeder sgrger TRE-FOR for afregning til
EWII af stremkgb og produktionsbalance, herunder eventuelle ubalancer, tilskud mv. i
henhold til de gaeldende markedsmaessige priser og betingelser herfor p& det relevante
marked. | tilfeelde af, at afregning af stramkgb og/eller produktionsbalancer mv. sker til
TRE-FOR, afregnes dette overfor EWII snarest muligt og senest 8 dage efter at TRE-FOR

har modtaget betaling for manedens strgmkagb.

VEDERLAG M.V.

TRE-FOR oppebaerer fra ikrafttreedelsestidspunktet et vederlag pa 0,20 gre pr. kWh

produceret af EWII™ s vindmglleportefglje som er omfattet af naerveerende aftale.

Det Igbende vederlag faktureres bagud af TRE-FOR hver maned ved fremsendelse af

faktura efter udlgb af den foregdende maned til betaling 14 dage netto.

| tilfeelde af eendringer i TRE-FORs omkostninger i forbindelse med varetagelsen af de af
aftalen omfattede ydelser for stramkgb og balanceansvaret, som fglge af sendret
regulering i f.eks. lovgivning, bgrsregler, systemansvar, tilskudsaendringer, herunder
PSO eller nationale lovgivning eller markedsmeessig regulering mv. har Parterne ret til

tilsvarende regulering af vederlaget fra tidspunktet for aendringen i disse omkostninger.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, har
den anden Part ret til skriftligt sammen med angivelse af, hvori misligholdelsen bestar
at fremsaette krav om at fa bragt denne misligholdelse til ophgr indenfor en fastsat

rimelig frist herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr inden udlgbet af den



fastsatte frist har den ikke-misligholdende part herefter ret til at bringe at bringe

neerveerende aftale til ophgr med 3 méaneders skriftligt varsel.

Hver part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk
rets almindelige regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance eller

indirekte tab i gvrigt.

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne, skal anses for fortrolige, ogsa efter denne
aftales ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige

myndigheder eller i henhold til retslige afggrelser.

LOBENDE DIALOG

Parterne er enige om, at der skal veere en lgbende dialog mellem dem. | den forbindelse
er parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov og mindst 2 gange arligt
med henblik pa evaluering af og dialog om den forgangne periode samt fremtidig

forhold.

OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved

forudgaende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab indenfor samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
gvrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudgaende

skriftligt samtykke. Afslas samtykke skal vaesentlige forhold tale herimod.

AFTALENS OPHOR

Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt
forudgaende varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende part. Opsigelse

kan dog ikke ske inden 5 ar efter indgdelsen af denne aftale.

Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er
parterne forpligtet til at indga loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller

forleengelse af uopsigelighedsperioden.



10. ANDRINGER | AFTALEN

9.1 Aftalen kan kun andres skriftligt.

11. FORTOLKNING

11.1 Safremt en eller flere af bestemmelserne i denne aftale matte vise sig at veere ugyldige
eller i gvrigt ikke at kunne opretholdes som fglge af lovgivning eller meddelte
myndighedskrav, er Parterne enige om, at aftalen ikke som fglge heraf skal anses for
ugyldig eller opsagt, men at der i stedet ma foretages sddanne aendringer af aftalen,
som matte veere ngdvendige eller hensigtsmaessige for sd vidt muligt at opretholde og
ikke forrykke retsforholdet og intentionen i aftalen mellem Parterne.

12. TVISTER

12.1 Begge parter forpligter sig til sd vidt muligt at finde en forligsmeessig lgsning pa
opstdede uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem parterne i forbindelse med
aftalen og dens fortolkning.

12.2 Kun hvis det ikke er muligt efter indgdende forhandlinger af opna en forligsmaessig
lgsning, skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og
dens rette fortolkning skal afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geeldende
regler for Det Danske Voldgiftsinstitut.

13. UNDERSKRIFTER

13.1 Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til TRE-FOR.

Horsens, den 2010
European Wind Investment A/S TRE-FOR Energi A/S



MELLEM
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1.1

1.2

1.3

DRIFTS- OG SERVICEAFTALE

European Wind Investment A/S
CVR.nr. 31088658

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "EWII™)

TRE-FOR Entreprise A/S
CVR.nr. 19065472
Kokbjerg 30

6000 Kolding

(i det fglgende kaldet "TRE-FOR")

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG

EWII er efter vedteaegtsaendringer ultimo 2009 et selskab med fokus pa offentligt at
udbyde muligheden for at investere i vindmgller, som EWII initialt opkgber i Tyskland
og Danmark. EWII gnsker, at TRE-FOR skal foresta drifts- og serviceopgaver pa

vindmagllerne.

TRE-FOR overtager ved denne aftale ("Aftalen”) alle drifts- og serviceopgaver pa
EWII" s vindmglleportefglje som neermere beskrevet i punkt 2. Aftalen suppleres af
"TRE-FOR Entreprises generelle beskrivelser og betingelser for levering af drifts- og

serviceydelser for vindmagller”.

Aftalen treeder i kraft fra den 1. januar 2010.



2.2

2.3

TRE-FORS FORPLIGTELSER

TRE-FOR skal forestd alle opgaver i forhold til Isbende drift og service af EWII"s

vindmgller fra det tidspunkt, hvor EWII overtager de pageeldende vindmgller

("Overtagelsestidspunktet”), som naermere defineret i punkt 2 i "TRE-FOR Entreprises

generelle beskrivelser og betingelser for levering af drifts- og serviceydelser for

vindmgller”

TRE-FOR er forpligtet til forsvarligt at drive og vedligeholde vindmgllerne med det

formal at optimere produktionen af el og minimere de hermed forbundne lgbende eller

enkeltstdende driftsomkostninger ("Ydelsen”).

Ydelsen er fglgende:

Lgbende og daglige service af vindmgllerne, herunder:
Overvagning, planlaegning og rapportering
- Overvagning og fejlhandtering
Online overvagning
Temperaturovervagning af kritiske komponenter
Reaktion pa fejlalarmer — fejlfinding og udbedring
- Planleegning
Planleegning og overvagning af intervaller for service
Planlaegning af udskiftninger
Opfalgning pa komponenter

Kontraktopfglgning med vindmglleproducent om serviceydelser i

garantiperioden
-  Rapportering
Manedsrapportering
Produktionsoversigt og radighedsberegning
Udfart service og reparationer
Lgbende rutinemaessig service

- Rutinemeessige eftersyn og service



2.4

2.5

2.6

2.7

Tilkaldelse/overvagning af serviceydelser fra vindmglleleverandgr i garantiperioden
Reparation og yderligere service-ydelser

- Mindre reparationer, som ikke er omfattet af lgbende rutinemaessig service, s

som dgrhandtag, trapper, maling eller mindre el-arbejde

- Starre reparationer, som ikke er omfattet af lgbende rutinemaessig service, sa

som gearskift, nav/hovedlejeskift, vingeskift eller stgrre elarbejder

- Ekstraordineer serviceopfglgning (f.eks. ved mistanke om defekt eller andre

mangler)

TRE-FOR skal levere Ydelsen pa eget initiativ og TRE-FOR skal saledes selv vurdere,
hvornar den enkelte ydelse er relevant og hensigtsmaessig. Denne arvagenhed og
kontrol er saledes en integreret del af Ydelsen. EWII er berettiget til at anvise
gennemfgrelsen af neermere beskrevne programmer og ydelser med relation til driften

og vedligeholdelsen af vindmagllerne.

Parterne er enige om, at foranstaende eksempler pa Ydelsen ikke er udtsmmende.
Parterne er ligeledes enige om, at TRE-FOR skal veere berettiget til at
outsource/uddelegere Ydelsen i det omfang, dette vurderes at veere hensigtsmaessigt. |
det omfang der er sket outsourcing af Ydelsen under denne aftale, er TRE-FOR ansvarlig
for, at samtlige outsourcede opgaver udferes pa forsvarlig og fuld tilfredsstillende vis,

ligesom TRE-FOR skal sikre Igbende kontrol og opfglgning.

Ydelsen er neermere beskrevet i "TRE-FOR Entreprises generelle beskrivelser og
betingelser for levering af drifts- og serviceydelser for vindmgller”, som er vedlagt

Aftalen og dermed udger en del af aftalegrundlaget mellem parterne.

| det omfang der eksisterer aftaler med tredjemand om drifts- og serviceopgaver pa
vindmgllerne (f.eks. som en del af vindmglleleverandgrens garanti, eller drifts- og
serviceaftaler der er overtaget som led i vindmgllens erhvervelse), skal TRE-FOR levere
Ydelsen med respekt for sddanne aftaler, indtil sddanne aftaler udlgber eller bringes til
ophgr af EWII. TRE-FOR skal saledes afgreense og tilpasse Ydelsen i forhold til de
allerede foreliggende aftaler pa en sddan made, at der ikke er sammenfald mellem

Ydelsen og ydelserne efter de allerede foreliggende aftaler.
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TRE-FOR er forpligtet til at have den lovgivningsmeessige pakraevede certificering til
udfarelse af drifts- og serviceopgaver pa vindmagllerne eller sikre sig at eventuelle

tredjemands leverandgrer har den pakraevede certificering.

VEDERLAG M.V.

For TRE-FORs ydelser i henhold til naerveerende aftale betales fglgende vederlag:

For overvagning, planleegning og rapportering betales et arligt vederlag pa 51.000
DKK pr. vindmglle i EWII. Vederlaget opkreeves forud for kvartalsvist fra
Overtagelsestidspunktet. | det omfang der foreligger eksisterende aftaler med
tredjemand om udfgrelse af drifts- og serviceopgaver, skal det arlige vederlag
reduceres eller helt bortfalde, hvis der er helt eller delvist sammenfald mellem ydelsen
fra TRE-FOR, og den ydelse der leveres under den allerede eksisterende aftale. Fagrste
opkraevning sker ved opkraevning af vederlaget for den resterende del af det
pagzeldende kalenderar, sdledes at der for hver tilbageveerende kalenderar i maneden —
ogsa den pabegyndte — opkreeves 1/12 del af 50.000 DKK. Efterfglgende opkreeves
vederlaget forud ved fremsendelse af samlet faktura primo januar for alle omfattede
vindmagller for et helt kalenderar ad gangen. Fakturering af vederlag sker ved
fremsendelse af faktura til betaling 14 dage netto. For det tilfeelde, at en vindmglle
seelges, skal EWII krediteres for den resterende del af kalenderaret, inklusiv den ved

opsigelsen pabegyndte maned.

For TRE-FORs lgbende rutinemaessige service samt reparationer og yderligere
serviceydelser betaler EWII for faktisk anvendt tids- og materialeforbrug. For ydelser
som TRE-FOR udfgrer faktureres EWII for de anvendte ressourcer i henhold til vedlagte
prisbilag til neerveerende aftale. Priserne i dette bilag reguleres én gang arligt pr. 1.
januar i henhold til Byggeomkostningsindeks for boliger — El og mekaniske anleeg —
Arbejdsomkostninger, fgrste gang for ydelser leveret efter den 1. januar 2011. Til

reguleringen anvendes indekstallene fra 3. kvartal.

For anvendte materialer, vogntimer og underleverandgrer, som bruges i henhold til

denne aftale om drift og service faktureres EWII til TRE-FORs kostpris plus 15 %.

Lgbende vederlag for service jfr. pkt. 3.3 og 3.4 faktureres manedsvist bagud af TRE-
FOR for det forbrugte tids- og materialeforbrug ved fremsendelse af faktura efter udlgb

af den foregdende maned til betaling 14 dage netto.
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MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i forhold til én eller flere
vindmgller som omfattet af denne aftale, har den anden Part ret til skriftligt sammen
med angivelse af, hvori misligholdelsen bestar at fremsaette krav om at f& bragt
misligholdelsen for den pagaeldende vindmaglle til ophgr inden for en fastsat rimelig frist
herfor. Er misligholdelsen ikke bragt til ophgr for den pagaeldende vindmglle inden
udlgbet af den fastsatte frist, har den ikke-misligholdende Part herefter ret til at bringe
neerveerende drifts- og serviceaftale for den pageeldende vindmglle som misligholdelsen
omfatter til ophgr med 3 maneders skriftligt varsel. Ret til ophaevelse af neerveerende
aftale for en konkret vindmglle i henhold til neerveerende bestemmelse medfgrer alene
ret til ophaevelse af aftalen for denne vindmglle og ikke for de eventuelle gvrige

vindmgller, som matte veere omfattet af naerveerende aftale.

Safremt der opstar veesentlig misligholdelse fra en parts side, og misligholdelsen som
folge af sin karakter indebeerer, at det ma forventes, at Aftalen vil blive misligholdt
generelt og ikke blot for den enkelte (gruppe af vindmgller), er den anden part dog

berettiget til at ophaeve aftalen i sin helhed.

Hver Part er ansvarlig for overholdelse af egne rettigheder og forpligtelser efter dansk
rets almindelig regler, idet der dog ikke ydes erstatning for driftstab, tabt avance, tab
af tilskud eller indirekte tab i gvrigt medmindre tabet skyldes en handling eller

undladelse, der kan kvalificeres som forsaetlig eller grov uagtsom.

| Aftalens lgbetid er EWII forpligtet til at holde de enkelte vindmagller forsikret,
herunder all-risk-, driftstab-, ansvars- og retshjeaelpsforsikring. I det omfang TRE-FOR
som fglge af en handling eller undladelse, der kan kvalificeres som forseetlig eller grov
uagtsom, er ansvarlig for en forsikringsudlgsende begivenhed, er Parterne enige om, at

det af EWII valgte forsikringsselskab skal have regresadgang overfor TRE-FOR.

I neerveerende aftales lgbetid er TRE-FOR forpligtet til, foruden lovpligtige forsikringer,
at sgrge for, opretholde og afholde omkostninger til en generel erhvervs- og
produktansvarsforsikring, herunder deekning for aftaleretlige ansvar, der sgrger for
deekning for personskade og tingskade med daekning pd minimum 20. mio. kr. pr. skade

pr. ar.

Parterne er begge efter pakrav fra den anden part forpligtet til at fremsende

dokumentation for de pakraevede forsikringspolicer.
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TRE-FORs erstatningspligt for en misligholdelse af aftalen kan ikke overstige det stgrste
belgb af enten (1) et sddant belgb som TRE-FOR har faktureret EWII i en periode pa 12
maneder forud for den handling eller undladelse der har givet anledning til kravets
opstdet i henhold til punkt 3.2, eller (2) et sddant belgb som TRE-FOR har faktureret
EWII i en periode pa 6 maneder forud for den handling eller undladelse der har givet
anledning til kravets opstaet i henhold til punkt 3.3. Hvis der eksempelvis er faktureret
DKK 500.000 i henhold til punkt (1) i den angivne tidsperiode, og der i henhold til
ovennavnte punkt (2) er faktureret DKK 50.000 i den angivne tidsperiode, er
ansvarsbegraensningen DKK 500.000. Hvis der i stedet er faktureret DKK 50.000 i
henhold til ovennaevnte punkt (1) i den angivne tidsperiode, er ansvarsbegraensningen
DKK 50.000.

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne, skal anses for fortrolige, ogsa efter denne
aftales ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige

myndigheder, retslige afggrelser eller af reglerne for selskabets notering pa First North.

LOBENDE DIALOG

Parterne er enige om, at der skal veere en lgbende dialog mellem dem. | den forbindelse
er Parterne forpligtet til at afholde statusmgde efter behov og mindst 2 gange arligt
med henblik pa evaluering af og dialog om den forgangne periode samt fremtidige
forhold.

OVERDRAGELSE AF AFTALEN

Overdragelse af rettigheder og pligter i henhold til neerveerende aftale kan ved

forudgaende skriftlig meddelelse ske til et andet selskab inden for samme koncern.

Ved fusion eller anden form for virksomhedsoverdragelse eller sammenlaegning med
avrige selskaber kan rettigheder og pligter ligeledes overdrages dog med forudgdende

skriftligt samtykke. Afslds samtykke skal veesentlige forhold tale herimod.
AFTALENS OPHOR
Aftalen kan til enhver tid af hver af Parterne opsiges med 6 maneders skriftligt

forudgaende varsel til udlgbet af et regnskabsar hos den ikke-opsigende part. Opsigelse

kan dog ikke ske inden 5 ar efter underskrift af naervaerende aftale.
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Senest 6 maneder inden udlgbet af den ovenfor anfarte uopsigelighedsperiode er
parterne forpligtet til at indga loyale forhandlinger om eventuel en fornyelse eller

forleengelse af uopsigelighedsperioden.

/ANDRINGER | AFTALEN

Aftalen kan kun sendres skriftligt.

FORCE MAJEURE

Ingen af parterne haefter for manglende opfyldelse af sine forpligtelser som fglge af
omsteendigheder, som ligger uden for den misligholdende parts direkte kontrol og
hvorved parterne ikke har nogen indflydelse. Begge parter er berettiget til at stille
opfyldelsen af deres respektive forpligtelser i bero i det omfang, at en sddan opfyldelse
forhindres eller ggres urimelig byrdefuld, som fglge af eksempelvis, men ikke

begreenset til, falgende omstendigheder:

brand, naturkatastrofer, oprgr og uroligheder, strejke og lock out, vareknaphed samt
mangler eller forsinkelser ved leverancer fra underleverandgrer, mangel pa

transportmuligheder, import/eksportrestriktioner, samt driftsforstyrrelser og lignende.

Enhver omstendighed, der er omhandlet i naervaerende punkt, som er opstaet forud for
betingelsernes indgaelse, skal kun give ret til berostillelse, hvis dens indvirkning pa
opfyldelsen af betingelsern ikke kunne forudses pa tidspunktet for naervaerende

betingelsers indgaelse.

Den part, der paberaber sig en force majeure-omstaendighed, skal inden 10
arbejdsdage skriftligt underrette den anden part om en sddan omsteendigheds opstaen
og ved ophgret af samme. Safremt force majeure-omstaendigheden forhindrer EWII i at
opfylde sine forpligtelser, skal EWII godtggre TRE-FOR de udgifter, som TRE-FOR

afholder med henblik pa at sikre og beskytte vindmallerne.

Force majeure kan hgjst gagres geeldende med det antal arbejdsdage, som force
majeure-situationen varer. Safremt en tidsfrist for TRE-FOR udskydes pa grund af force

majeure, udskydes de betalinger, der knytter sig dertil, tilsvarende.

Desuagtet hvad der pa anden vis matte falge af naerveerende betingelsers

bestemmelser, er begge parter berettigede til at annullere den indgdede drifts- og
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serviceaftale for den/de vindmagller som force majeure vedrgrer ved skriftligt varsel til
den anden part, safremt drifts- og serviceydelserne stilles i bero som fglge af force
majeure i mere end 6 maneder. | tilfaelde af sddan annullation har parterne ingen krav

mod hinanden.

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i denne aftale matte vise ugyldige eller i
gvrigt ikke at kunne opretholdes som fglge af lovgivning eller meddelte
myndighedskrav, er Parterne enige om, at aftalen ikke som fglge heraf skal anses for
ugyldig eller opsagt. | stedet ma foretages sddanne sndringer af aftalen, som matte
veere ngdvendige eller hensigtsmaessige for s vidt muligt at opretholde og ikke

forrykke retsforholdet, sidledes som dette er udtrykt i Aftalen.

| det omfang der opstar fortolkningstvivl mellem Aftalen og bestemmelserne i "TRE-FOR
Entreprises generelle beskrivelser og betingelser for levering af drifts- og serviceydelser

for vindmagller”, skal Aftalen have forrang.

TVISTER

Begge Parter forpligter sig til sa vidt muligt at finde en forligsmeessig lgsning pa
opstdede uoverensstemmelser og eventuelle tvister mellem parterne i forbindelse med

aftalen og dens fortolkning.

Kun hvis det ikke er muligt efter indgédende forhandlinger at opnéa en forligsmaessig
lgsning, skal eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og
dens rette fortolkning afggres ved voldgift i henhold til de til enhver tid geeldende regler

for Det Danske Voldgiftsinstitut.

Aftalen og enhver tvist og ethvert krav, der udspringer heraf, skal fortolkes og afggres i

overensstemmelse med dansk ret.



13. UNDERSKRIFTER

13.1 Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til EWII og et til TRE-FOR.
Horsens, den 2010
European Wind Investment A/S TRE-FOR Entreprise A/S
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Oplysninger om selskabet

Navn og hjemsted

European Wind Investment A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

Cvr-nr.: 31 08 86 58

TIf 76 25 01 46

www.ewii.dk

Regnskabsar
Farste regnskabsar 30. november 2007 til 31. de-

cember 2008. Herefter 1. januar til 31. december.

Bestyrelse

Direktar, Torben Vilsgaard (formand)
@konomidirektar, Jens Christian Sgrensen
(naestformand)

Adm. direktar, Knud Steen Larsen
Institutleder, ph.d., Michael Christensen
Finanschef, Tonny Elsberg

Adm. direktar, Thorkild Steen Sgrensen

Direktion
Direktar, Thorkild Steen Sgrensen

Revision

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Holmboes Allé 1, 6.

8700 Horsens

Administration

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

Arsrapport 2009

Aktionaerer i henhold til aktieselskabslovgivnin-
gen §28b

Sparekassen Vendsyssel 29,14%

Sparekassen Kronjylland 15,49%

Sparekassen Hobro 15,34%

Sparekassen Hvetbo 7,75%

Sparekassen i Skals 7,75%

Broager Sparekasse 7,75%

Certified Adviser
Advizer K/S
Dalgas Avenue 48
8000 Arhus C

(Certified Adviser har ingen aktiebesiddelse i selska-
bet)



Hoved- og nggletal

31/12 2009 31/12 2008*
HOVEDTAL
Nettoomsaetning 172.511 0
Bruttoresultat 43.209 0
Resultat af primaer drift -1.124.655 -830.854
Resultat af finansielle poster 13.590.103 -18.114.628
Arets resultat 12.191.336 -19.382.021
Balancesum 59.277.119 101.322.368
Egenkapital 58.215.304 45.292.979
Pengestrgm fra driftsaktiviteten 724.481 2.297.567
Pengestrgm fra investeringsaktiviteten -2.885.347 -61.593.778
Heraf til investering i materielle anleegsaktiver 9.794.446 0
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten 730.989 64.175.000
Pengestrom i alt -1.429.877 4.878.789
NOGLETAL
Bruttomargin 25,05 n.a.
Egenkapitalandel (soliditet) 98,21 44,70
Egenkapitalforrentning (ROE) 23,56 -35,25
Resultat pr. aktie (EPS)** 19,30 -27,60
Resultat pr. aktie udvandet (EPS-udvandet)** 19,30 -27,60

*) Omfatter perioden 30. november 2007 til 31. december 2008
**) Omregnet til aktiestarrelse pr. 31. december 2009

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger
og Nagletal 2005". Der henvises til definitioner og begreber under noterne.

Arsrapport 2009



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2009 -
31. december 2009 for European Wind Investment A/S.

Arsrapporten er aflagt i henhold til &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret
1. januar 2009 - 31. december 2009.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, dret resultat og af selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 22. marts 2010

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen

Bestyrelsen:

Torben Vilsgaard Jens Christian Sarensen Knud Steen Larsen
formand naestformand
Michael Christensen Tonny Elsberg Thorkild Steen Sgrensen

Arsrapport 2009



Den uafhangige revisors pategning

Til aktionzererne i European Wind Investment A/S

Vi har revideret arsregnskabet for European Wind Investment A/S for regnskabsaret 1. januar 2009 - 31. decem-
ber 2009, side 11-23. Arsregnskabet omfatteer anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapital-
opggrelse, pengestramsopggarelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest ledelsesberetningen, der udarbejdes efter arsregnskabsloven, og
afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaeegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendigheder-
ne. Ledelsen har endvidere til ansvar at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse
i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav
samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i drsregnska-
bet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver
et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen
udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Arsrapport 2009



Den uafhaengige revisors pategning - fortsat

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. janu-
ar 2009 - 31. december 2009 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetning

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleeg til den gennemfarte revision af drsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Horsens, den 22. marts 2010
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom Morten Klarskov Larsen
statsaut. revisor statsaut. revisor

Arsrapport 2009



Ledelsesberetning

European Wind Investment A/S er oprindeligt stiftet og registreret som ProtektorINVEST A/S, der var et formuepleje-
selskab, som havde til formal at skabe langsigtet kapitaltilvaekst via portefaljeinvestering i bgrsnoterede veerdipapi-
rer, finansielle instrumenter og likvide midler herunder valuta. Selskabets aktier havde en stykstarrelse pa DKK
100.000 og henvendte sig til formuende kunder.

Som fglge af markedssituationen besluttede selskabets bestyrelse at gennemfgre en reekke vedtaegtsaendringer,
hvilket har fart til European Wind Investment A/S. Selskabet har, udover navneaendringen, udvidet formalet til ogsa
at omfatte investering i og drift af vindmgller og andre energi- og klimaaktiviteter samt faet nedsat stykstarrelsen pa
aktien til DKK 100 pr. aktie. Derudover har det veeret nagdvendigt at gennemfare en kapitalnedsaettelse med DKK
6,3 mio. til daekning af underskud, med det formal at kunne udstede nye aktier til mindst kurs DKK 100, som aktie-
selskabsloven krzaever. Den nye aktiekapital er derfor pa DKK 58,2 mio.

Hovedaktivitet

European Wind Investment A/S" hovedaktivitet er investering i vindmgller, initialt med hovedvaegt pa Danmark og

Tyskland. Der er fastlagt en investeringsstrategi, som bygger pa en initial investering i allerede opfarte vindmgller.

Saledes vil selskabet som udgangspunkt eksponeres mod vindmgller, der er i drift i disse to lande, hvorefter der pa
lzengere sigt vil veere mulighed for at brede denne eksponering ud globalt.

Den overordnede strategi er at investere i vindmgller for her igennem at saelge den stram, som produceres af vind-
mgllerne. Det er centralt, at der sker en lgbende optimering af driften, saledes at selskabets vindmgller altid perfor-
mer. Ligeledes vurderes det, at gaeldspleje er centralt i en succesfuld investering i vindmgller, hvorfor der lzbende vil
vaere fokus pa dette. Overordnet er det endvidere selskabets mal via investeringsstrategien at styre og minimere
risikoen ved investering i vindmgller.

Investering i vindmgller kan ske i forskellige faser. European Wind Investment A/S har mulighed for at investere i
vindmgller pa et hvert tidspunkt i vindmellens levetid. Det er imidlertid ud fra en risikovurdering besluttet, at der
initialt hovedsageligt skal fokuseres pa at investere i vindmgller, der allerede er i drift. Saledes vil risikoen kunne mi-
nimeres for eventuelle ikke retvisende vindmalinger eller for, at der opstar gkonomisk ufordelagtige komplikationer i
konstruktionsfasen.

Markeds- og regnskabsberetning 2009

Den farste del af regnskabsperioden har vaeret praeget af stor volatilitet pa aktiemarkedet med kraftige kursfald til
falge. Kursfaldene kulminerede i februar maned, hvor frygten for en langvarig recession var pa sit hgjeste. Frygten
opstod i kelvandet pa en stribe nggletal, der med al tydelighed viste omfanget af den gkonomiske krise. Bade i USA
og Europa blev der offentliggjort darligere end ventede nagletal, som ikke var set darligere siden 1970’erne. De
mange darlige nggletal spredte nervasitet for en langvarig recession, og paralleller blev trukket til 1930’ernes store
depression. Samtidig blev der sat spargsmalstegn ved bankernes kapitalberedskab, hvilket sendte nye balger af ner-
vgsitet gennem markedet pa grund af frygt for nationaliseringer.

Den negative stemning pa aktiemarkederne blev dog godt en uge inde i marts maned aflast af en spirende optimis-
me bakket op af en positiv udvikling i en raekke tillidsindikatorer verden over. Markedet valgte at tolke dette som et
klart signal om, at det veerste var ved at vaere overstdet. Det resulterede i et markant stemningsskifte pa markedet
med kraftige kursstigninger fra midten af marts maned og aret ud. Verdensindekset sluttede saledes 2009 med en
stigning pa 26,5% madlt i danske kroner.

Arsrapport 2009



Ledelsesberetning - fortsat

Ogsa det danske obligationsmarked udviklede sig positivt i 2009. Bade den Europaeiske Centralbank og Danmarks
Nationalbank nedsatte renten kraftigt i 2009. Mens den Europaeiske Centralbank nedsatte renten fra 2,50% ved
arets start til 1,00% i maj maned, nedsatte Nationalbanken udlansrenten fra 3,75% til 1,20% ved arets slutning.
De kraftige rentesaenkninger farte til kraftigt faldende korte statsobligationsrenter, mens lange danske statsobliga-
tionsrenter var mere stabile. En anden vaesentlig faktor bag det positive obligationsresultat var en meget positiv
udvikling pa det danske realkreditobligationsmarked. En hgj merrente ved arets start samt et usaedvanligt lille ud-
bud af traditionelle fastforrentede obligationer var hovedarsagen til den positive udvikling.

Arets resultat

Arets resultat er opgjort til t.kr. 12.191. Da selskabets hovedaktivitet frem til d. 22. oktober var investering i bars-
noterede aktier, obligationer og andre veerdipapirer, er resultatet farst og fremmest fremkommet ved finansielle

indteegter, der belgber sig til t.kr. 13.590. Heraf stammer t.kr. 10.170 fra selskabets beholdning af aktier, der pa
grund af kursstigningerne pa aktiemarkedet har bidraget vaesentligt til arets resultat.

Fra d. 22. oktober er selskabets hovedaktivitet aendret til investering i og drift af vindmaeller. | forlaengelse af den
nye strategi er der pr. 1. november indkgbt en Vestas V52 mgalle, der séledes fra primo november har bidraget til en
nettoomsaetning pa t.kr. 173.

Det opnaede resultat er tilfredsstillende.

Skat

Med den hidtidige aktivitet og aktivitetsomfang betragtes European Wind Investment A/S i skattemaessig henseen-
de som et investeringsselskab. Dette betyder, at selskabet ikke er selvstaendig skattepligtigt. Som falge heraf er der
ikke beregnet og afsat skat af arets resultat i 2009.

Balance

Pa statusdagen var selskabets egenkapital henholdsvis balance pa t.kr. 58.215 og t.kr. 59.277. De materielle an-
laegsaktiver udgjorde pa statusdagen t.kr. 10.481 relateret til beholdningen af vindmgller, der ultimo december
bestod af en 850 kW mgille.

Obligationsbeholdningen udgjorde pa statusdagen t.kr. 43.390. Obligationsbeholdningen bestod udelukkende af
danske realkreditobligationer med lav renterisiko.

Som forventet har der vaeret stor volatilitet pa aktiemarkederne i 2009 med kraftige stigninger fra marts maned og
frem, hvilket var i trad med forventningerne udmeldt i halvarsregnskabet. Det var selskabets vurdering, at aktiemar-
kedet, i takt med at de positive tillidsindikatorer spredte sig til den faktiske ordreindgang og siden hen til industri-
produktionen, ville inddiskontere en signifikant bedring i gkonomien i forventning om en egentlig konjunkturop-
gang. Det var forventningen, at dette ville f& markederne til at stige for derefter at falde tilbage, nar det viste sig, at
opsvinget var afledt af lagercyklen og ikke som ventet drevet af en varig &endring i den underliggende eftersparg-
sel. Selskabet har derfor lgbende igennem 2. halvar reduceret aktieeksponeringen for ultimo september helt at af-
haende aktiepositionen. Aktiebeholdningen udgjorde pa statusdagen t.kr. O.

Forventninger til fremtiden

Det kommende ar forventes at afspejle, at European Wind Investment A/S er i gang med at implementere den nye
strategi, der pr. d. 22. oktober 2009 er andret til investering i og drift af vindmgller. Investeringen forventes initialt
at ske i allerede opfarte vindmaller i henholdsvis Danmark og Tyskland. Indkgbsprocessen forventes at ske gradvist
over aret, hvorfor selskabets resultat forventes at veere negativt grundet manglende elsalg i starten af aret.
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Finanskalender 2010

22. marts

11. maj

26. maj

31. august
16. november

Offentliggerelse af arsrapport 2009
Periodemeddelelse

Ordineer generalforsamling
Offentliggerelse af halvarsrapport 2010
Periodemeddelelse

Fondsbgrsmeddelelser 2009

20. marts
12. maj

24. august
14. oktober
14. oktober
19. oktober
22. oktober
22. oktober
6. november
7. december

Offentliggerelse af arsrapport 2008

Generalforsamlingsforlab

Offentliggerelse af halvarsrapport 2009

Meddelelse om ny Certified Adviser

Indkaldelse til generalforsamling

Meddelelse om storaktionaerer i European Wind Investment A/S
Forlgb ekstraordinaer generalforsamling

Vedtaegter

Selskabsmeddelelse

Finanskalender 2010
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for European Wind Investment A/S for 2009 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r.

Selskabet har i drets lgb andret aktiviteter, hvorfor regnskabsopstilling er sendret saledes at den passer til selskabet
nuvaerende aktiviteter. Sammenligningstal er tilpasset i overensstemmelse hermed.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og akti-
vets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga selskabet,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag og til-
laeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges,
og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopgarelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger,
der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbagefarsler som fglge af aendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatop-
garelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgarelsen som en finan-
siel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balanceda-gens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen
eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgarelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter anvendes med henblik pa styring af rente- og valutarisici samt elpriserne. Ved farste
indregning males afledte finansielle instrumenter til kostpris. Efterfalgende males afledte finansielle instrumenter til
dagsvaerdi og indregnes i balancen samt egenkapitalen for afledte finansielle instrumenter, der klassificeres som
sikring, hvor sikringen er effektiv. Afledte finansielle instrumenter, som ikke klassificeres som sikring, eller hvor sik-
ringen ikke er effektiv, indregnes i balancen samt resultatopgerelsen.
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Resultatopgorelsen

Nettoomsaetning
Omsaetningen fra salg af el indregnes pa tidspunktet, hvor produktionen er leveret til elnettet, og opgeres pa bag-
grund af installerede produktionsmalere.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger i form af omkostninger til vindmellers drift omfatter de til vindmgllerne direkte henfar-
bare omkostninger, herunder serviceaftale, afskrivninger, reparation og vedligeholdelse, ejendomsskatter mv.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration af vindmellerne.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og —tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgarelser un-
der acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Som fglge af a&ndring i skattelovgivning er selskabet med virkning fra 1. januar 2009, med selskabets hidtidige
aktiviteter, overgaet til beskatning som investeringsselskab. Selskabet er herefter alene skattepligtig af udbytte
modtaget fra danske selskaber, hvilket beskattes med 15 %. Endvidere kan der forekomme kildeskatter for ind-
komst hidrgrende fra andre lande, der udgiftsfgres safremt tilbageseggning ikke er mulig. Som fglge heraf indreg-
nes ikke udskudt skat.

For indkomstaret 2008 var selskabet beskattet efter de almindelige regler for selskaber, og arets aktuelle skat og
forskydning i udskudt skat, indregnedes i resultatopgarelsen med den del, der kunne henfares til drets resultat, og
direkte pa egenkapitalen med den del, der kunne henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Udskudt skat blev indregnet med alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver
og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver indregnedes i balancen til den veerdi, som de forventeligt havde, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser. For sa vidt angar ud-
skudte skatteaktiver i arsrapporten blev disse indregnet til en veerdi pa 0 kr. som falge af den forventede overgang
til skattefrined. Udskudt skat maltes tidligere pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der pa balan-
cedagens lovgivning var geeldende, ndr skatteforpligtelsen forventes udlgst som aktuel skat.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgller males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter anskaffelses-
prisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor vindmellen er klar til brug. Herun-
der omkostninger til maeglere og radgivere i forbindelse med indkabet af mgllerne.

Afskrivningsgrundlaget, der opgares som kostprisen med fradrag af eventuel restveerdi, afskrives lineaert over den

forventede brugstid, baseret pa en vurdering af vindmgllens forventede brugstid. Den forventede brugstid udger
25 ar. Afskrivninger indregnes i resultatopgarelsen under produktionsomkostninger.
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Verdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation pa, at
et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation
pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes
pa portefaljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefgljerne baseres primaert pad debitorernes hjem-
sted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som
anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgares som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og nutidsveerdien af
de forventede pengestramme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-
ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefalje.

Verdipapirer
Barsnoterede veerdipapirer, der indregnes under omsaetningsaktiver, males til dagsveerdi pa balancedagen. Kursgevinster
og -tab indregnes i resultatopggarelsen.

Egenkapital — udbytte
Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzere generalforsamling
(deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Egenkapital - reserve for egne aktier
Reserve for egne aktier indeholder anskaffelsessummer for selskabets beholdning af egne aktier. Udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfert resultat i egenkapitalen.

Gevinst ved salg af egne aktier fares direkte pa egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser

Nar selskabet har en forpligtelse til at nedtage eller bortskaffe en vindmgille eller reetablere det sted, hvor vindmgllen
anvendes, indregnes en forpligtelse svarende til nutidsvaerdien af de forventede fremtidige omkostninger.
Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter gaeld til kreditinstitutter, leverandergeaeld og geeld til tilknyttede virksomheder, ind-
regnes ved lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostnin-
ger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
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Resultatopggrelse

Note
Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
1 Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift
2 Finansielle indtaegter
3 Finansielle omkostninger
Resultat for skat

4 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Overfert resultat
| alt

Arsrapport 2009

30/11 2007 -
2009 31/12 2008
Kr. Kr.

172.511 0
129.302 0
43.209 0
1.167.863 830.854
-1.124.655 -830.854
14.257.899 4.083.463
667.796 22.198.091
12.465.448 -18.945.483
274.113 436.539
12.191.336 -19.382.021
12.191.336 -19.382.021
12.191.336 -19.382.021
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Balance

Note

AKTIVER

Anlagsaktiver
Materielle anlaegsaktiver
Vindmgller

Anlagsaktiver i alt

Omseetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavender i alt

Vardipapirer

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

AKTIVER | ALT

Arsrapport 2009

31/12 2009 31/12 2008
kr. kr.
10.481.664 0
10.481.664 0
172.510 0
1.091.270 922.390
192.406 0
0 0
1.456.187 922.390
43.390.356 95.021.189
3.948.912 5.378.789
48.795.455 101.322.368
59.277.119 101.322.368
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Balance

Note

PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital

Reserve for egne aktier
Overfart resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Andre hensaettelser

Hensatte forpligtelser i alt

Galdsforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geld

Galdsforpligtelser i alt

PASSIVER | ALT

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Arsrapport 2009

31/12 2009 31/12 2008
kr. kr.

58.200.000 64.500.000

0 0

15.304 -19.207.021

58.215.304 45.292.979

780.000 0

780.000 0

0 53.709.495

60.540 0

221.275 2.319.894

281.815 56.029.389

59.277.119 101.322.368
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Egenkapitalopggrelse

Note

10 Egenkapital

Arsrapport 2009

Reserve for Overfort

Aktiekapital egne aktier resultat I alt

Egenkapital primo 64.500.000 0  -19.207.021 45.292.979
Kab egne aktier 0 -1.970.952 0 -1.970.952
Salg egne aktier 0 2.701.941 0 2.701.941
0 -730.989 730.989 0

Kapitalnedsaettelse -6.300.000 0 6.300.000 0
Overfert, jf. resultatdisponering 0 0 12.191.336 12.191.336
Egenkapital ultimo 58.200.000 0 15.304 58.215.304




eWil

Pengestrgmsopggrelse

Note

11
12

Arets resultat

Reguleringer

Zndring i driftskapital

Pengestrem fra primaer drift fer finansielle poster
Renteindtzegter, betalt

Renteomkostninger, betalt

Pengestrem fra ordinaer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrom fra driftsaktivitet

Kagb af materielle anlaegsaktiver
Nettoinvestering vaerdipapirer
Pengestramme fra investeringsaktivitet
Aktietegning

Kab og salg egne aktier

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Arets pengestrom

Likvider, primo

Likvider, ultimo

30/11 2007 -

2009 31/12 2008
12.191.336 -19.382.021
-13.223.208 18.551.165
314.164 241.785
-717.708 -589.071
2.393.080 3.444.413
657.345 96.434
1.018.027 2.758.908
293.546 461.341
724.481 2.297.567
9.794.446 0
6.909.099 -61.593.778
-2.885.347 -61.593.778
0 64.175.000
730.989 0
730.989 64.175.000
-1.429.877 4.878.789
5.378.789 500.000
3.948.912 5.378.789

Pengestramsopgarelse kan ikke direkte udledes af drsregnskabets gvrige bestanddele.

Arsrapport 2009



Noter

cW!I

Administrationsomkostninger
Vederlag til bestyrelse
Administrations- og markedsfgringshonorar

@vrige administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger i alt

1/1 2009 -
31/12 2009
Kr.

179.470
627.394
360.999

1.167.863

Selskabet har udelukkende udbetalt vederlag til selskabets bestyrelse.

Der er ingen fastansatte i selskabet.

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter obligationer

Renteindtaegter, indestdende i kreditinstitutter
Kursregulering, obligationer

Kursregulering, aktier

Kursregulering, afledte finansielle instrumenter
Aktieudbytter

Finansielle indtaegter i alt

Finansielle omkostninger
Renteomkostninger, obligationer
Kursregulering, obligationer

Kursregulering, aktier

Kursregulering, valuta

Kursregulering, afledte finansielle instrumenter

Finansielle omkostninger i alt

Arsrapport 2009

1.473.456
85.368
74.051

8.288.980

2.454.752

1.881.292

14.257.899

657.345
0

0

10.451
0

667.796

30/11 2007 -
31/12 2008
Kr.

123.750
375.042
332.062

830.854

747.015
137.323
0

0

0
3.199.125

4.083.463

96.434
942.770
18.193.158
7.848
2.957.881

22.198.091
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Skat af arets resultat
Arets skat kan opdeles saledes:
Skat af arets resultat

Udbytteskat
Skat i alt

2009 2008

0 0
274.113 436.539
274.113 436.539

Udskudt skatteaktiv blev pr. 31. december 2008 nedskrevet med t.kr. 2.073 til t.kr. 0, som
falge af usikkerhed om mulig fremtidig anvendelse. Selskabet er fra 1. januar 2009 ikke
laengere selvsteendig skattepligtig, hvorfor der ikke er beregnet og afsat skat af arets

resultat i 2009.

Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Arets tilgang

Arets afgang

Kospris ultimo

Af- og nedskrivninger
Afskrivninger primo

Arets af- og nedskrivninger
Arets afgang

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Arets afskrivninger indgér i produktionsomkostninger.

Veerdipapirer
Obligationer

Aktier
Veerdipapireri alt

Arsrapport 2009

2009 2008

0 0
10.574.446 0
0 0
10.574.446 0
0 0

92.782 0

0 0

92.782 0
10.481.664 0
2009 2008
43.390.356 54.153.601
= 40.867.588
43.390.356 95.021.189




10.

Andre hensattelser
Hensat 1. januar 2009 -

Arets hensaettelser 780.000
Hensat 31. december 2009 780.000

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Eventualforpligtelser

Der er indgdet Investeringsaftale og Management- og markedsfaringsaftale med EgnsINVEST
Management A/S vedr. identifikation af egnede mealler samt den daglige drift af selskabet. Aftalerne
kan tidligst opsiges i fjerde kvartal 2014.

Der er indgaet Finansieringsaftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S vedr. radgivning
om finansiering og geeldspleje. Aftalen kan tidligst opsiges i fierde kvartal 2014.

Der er indgdet Aftale om Investeringsradgivning og Portefgljeudvikling med Tre-For Energi A/S. Aftalen
kan tidligst opsiges i fjerde kvartal 2014.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Der er pr. statusdagen ingen pantsatte aktiver og ingen afgivne sikkerhedsstillelser.

Egenkapital
Aktiekapitalen bestar af 582.000 stk. aktier a nominelt kr. 100.
Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

Der er i 2009 kgbt og solgt 30 stk. (nom. 3.000.000 kr.) egne aktier med en samlet gevinst pa kr.
730.989. Kabet og salget skete far andring i stykstarrelsen af selskabets aktier. Kabet og salget
udgjorde 4,7% af aktiekapitalen. Pr. 31. december 2009 har selskabet ingen egne aktier.

De seneste ars @&ndringer af aktiekapitalen specificeres saledes:

2009 2008
Saldo 1. januar 64.500.000 500.000
Kontant kapitalforhgjelse 0 64.000.000
Kapitalnedsaettelse til deekning af underskud 6.300.000 0

58.200.000 64.500.000

Arsrapport 2009
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Noter

11. Reguleringer 2009 2008
Renteindtaegter 14.257.899 4.083.463
Renteomkostninger 667.796 22.198.090
Afskrivninger 92.782 0
@vrige -274.113 -436.538
13.223.208 -18.551.165

12. Andring i driftskapital
Tilgodehavender 274.134 0
Leverandgrer og anden geeld 40.030 241.785
314.164 241.785

European Wind Investment A/S Arsrapport 2009
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Nagletalsdefinition

_ Bruttoresultat x 100
Bruttomargin =

Nettoomsaetning

Egenkapital, ultimo x 100

Egenkapitalandel =
Passiver, ultimo

Resultat efter skat x 100

Egenkapitalforrentning efter skat =
Gennemsnitlig egenkapital

. Resultat efter skat
Resultat pr. aktie =

Gennemsnitlig antal aktier

. Resultat efter skat
Resultat pr. aktie udvandet =

Gennemsnitlig antal udestaende aktier

European Wind Investment A/S Arsrapport 2009
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Oplysninger om selskabet

Navn og hjemsted
ProtektorINVEST A/S
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

Cvr-nr.: 31 08 86 58

TIf 76 25 01 46

www.protektorinvest.dk

Regnskabsar
Farste regnskabsar 30. november 2007 til 31. de-

cember 2008. Herefter 1. januar til 31. december.

Bestyrelse

Direkter, Torben Vilsgaard (formand)
Direktar, Ove F. H. Knudsen (naestformand)
Institutleder, ph.d., Michael Christensen
Adm. direktgr, Thorkild Steen Sgrensen

Direktion
Direkter, Thorkild Steen Sarensen

Revision

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Holmboes Allé 1, 6.

8700 Horsens

Depotbank
Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V

Administration

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

ProtektorINVEST Arsrapport 2008

Kapitalforvaltning

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

Aktionzerer i henhold til aktieselskabslovgivnin-
gen §28b

Sparekassen Kronjylland, Randers

EBH Fonden, Fjerritslev

Sparekassen Vendsyssel, Vra

Sparekassen Hobro, Hobro

Kursfastsaettelse og indre veerdi
Selskabet er optaget til handel pa OMX Den Nordi-
ske Bgrs, First North, hvortil indre vaerdi indberettes
dagligt ved meddelelse til markedet.

Selskabets hjemmeside: www.protektorinvest.dk.
Avisernes finanssider.

Certified Advisor

Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Sgren Frichs Vej 38A

8230 Abyhgi

(Certified Advisor har ingen aktiebesiddelse i selska-
bet)
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Hoved- og nggletal
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31/12 2008
Resultat t.kr.
Finansielle nettoindtaegter -18.551
Administrationsomkostninger -831
Resultat fer skat -19.382
Arets resultat -19.382
Balance t.kr.
Obligationer 54.153
Aktier 40.868
Afledte finansielle instrumenter, netto -1.820
Balancesum 101.322
Egenkapital 45.293
Antal aktier, stk. 645
Gennemsnitlig antal aktier i perioden, stk. 645
Nogletal
Resultat pr. aktie far skat -29.778 kr.
Resultat pr. aktie efter skat -29.778 kr.
Indre veerdi pr. aktie 70.222 kr.
Egenkapitalforrentning fer skat -35,25 %
Egenkapitalforrentning efter skat -35,25 %
Obligationer i pct. af aktiver 53,45 %
Aktier i pct. af aktiver 40,33 %
Gearing i pct. af egenkapital 118,58 %
Omkostningsprocent 1,51 %

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansanaly tikerforeningens " Anbefalinger
og Negletal 2005". Der henvises til definitioner og begreber under noterne.
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Ledelsespategning
-

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt arsrapporten for ProtektorINVEST A/S daekkende perio-
den 30. november 2007 - 31. december 2008.

Arsrapporten er aflagt i henhold til &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og den finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter og pengestrgamme fra stiftelsen den 30. november 2007 frem til 31. december 2008.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 20. marts 2009

Direktionen:

Thorkild Steen Sarensen

Bestyrelsen:

Torben Vilsgaard Ove F. H. Knudsen
formand naestformand
Michael Christensen Thorkild Steen Sgrensen
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Den uafhangige revisors pategning
-

Til aktionaererne i ProtektorINVEST A/S

Vi har revideret arsrapporten for ProtektorINVEST A/S for regnskabsaret 30. november 2007 - 31. december 2008 om-
fattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance, egenkapitalop-
gerelse, pengestramsopggrelse og noter. Arsrapporten afleegges efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regn-
skabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i
overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt plan-
laegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vae-
sentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i drsrapporten. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i ars-
rapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen
til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udavede regnskabsmaessige skgn er
rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2008 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 30. november
2007 - 31. december 2008 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Horsens, den 20. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom Morten Klarskov Larsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
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Ledelsesberetning
-

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst via portefgljeinvestering for egne og/eller lante midler i
barsnoterede vaerdipapirer, andre veerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler herunder valuta.

Da dette er selskabets farste regnskabsar daekkende perioden 30. november 2007 til 31. december 2008, forefindes
ingen sammenligningstal.

Markedsudvikling

ProtektorINVEST A/S blev stiftet d. 30. november 2007, hvorefter selskabet pabegyndte investeringsaktiviteten d. 7.
marts 2008 i forbindelse med tegningsperiodens udlgb og selskabets farste handelsdag pa First North. For hele rap-
porteringsperioden har der veeret tale om udpraeget nervgse markeder. Det gaelder seerligt pa aktiemarkedet, hvor

2008 blev skrevet ind i historiebggerne som et af de vaerste ar i aktiemarkedets historie.

MSCI World indekset, der afspejler udviklingen pa aktiemarkederne, er i perioden fra d. 7. marts 2008 til d. 31. de-
cember 2008 faldet med 26,9%. Som det fremgar af figuren nedenfor kulminerede de kraftige kursfald pa aktiemar-
kedet i september og oktober maned, hvor finanskrisen var pa sit hgjeste. Flere store banker og boliglansydere kom i
problemer, hvilket resulterede i at USA's 4. starste investeringsbank, Lehman Brothers matte indgive konkursbegae-
ring. Dermed var den starste konkurs i verdenshistorien en realitet. Konsekvenserne var omfattende. Panikken spred-
te sig med lynets hast i hele det finansielle system — ingen turde lane penge til hinanden og pengestremmene ban-
kerne imellem frgs til, hvilket farte til en bglge af nationaliseringer — bade i USA og i Europa. Frygten for en langvarig
recession i kelvandet pa den eskalerende finanskrise fik aktiemarkedet til at korrigere kraftigt ned i oktober maned.
Med til at forsteerke den negative spiral pa aktiemarkedet var desuden nedlukning af lanearrangementer og dermed
tvangssalg af aktier.

Som nedenstdende figur viser, har det danske statsobligationsmarked udviklet sig positivt, hvis man ser pa hele inve-

steringsperioden 7. marts 2008 til 31. december 2008. Perioden har dog veeret historisk begivenhedsrig og daekker
over et meget volatilt dansk statsobligationsmarked og specielt realkreditmarked. Specielt oktober maned var

Indeksudvikling
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Ledelsesberetning - fortsat
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dramatisk, da nationalbanken udvidede rentespaendet til Eurozonen og rentespaendet mellem stats — og realkreditob-
ligationer steg kraftigt. Underliggende sa vi en paen rentestigning hen mod halvarsskiftet, mens statsobligationsrenter-
ne faldt kraftigt i slutningen af 2008.

Ogsa valutamarkedet har vaeret meget volatilt. Den traditionelle lanevaluta schweizerfrancen steg kraftigt fra et ni-
veau pa omkring 4,60 kr. i slutningen af august til en forelgbig top i slutningen af oktober maned pa 5,17 kr. Herefter
faldt schweizerfrancen kraftigt for igen at stige til omkring kr. 5,00 ved arets udgang.

Arets resultat

Forlgbet pa de hovedmarkeder, ProtektorINVEST A/S opererer pa, har haft stor betydning for ProtektorINVEST A/S,
idet periodens resultat er opgjort til t.kr. -19.382. Indre veerdi pa selskabets aktier var ultimo aret pa 70.221,76 sva-
rende til et fald pa 29,8%.

Resultatet er farst og fremmest fremkommet som fglge af de kraftige kursfald pa aktiemarkedet, seerligt i oktober og
november maned. Hastigheden og omfanget af korrektionen er kommet bag pa ProtektorINVEST A/S, hvorfor selska-
bet ikke som ventet har formaet at undga tab. Selskabets direktion blev udskiftet den 20. november 2008, som en
konsekvens af dette.

Tabet er primzert relateret til selskabets beholdning af aktier og REITs, mens portefgljen af obligationer har givet et
resultat omkring nul. Som ventet har kursudviklingen pa obligationer veeret positiv for selskabet i 2. halvar af 2008,
men det har ikke kunne modvirke effekterne af de kraftige kursfald pa aktiemarkederne.

Det opnaede resultat er ikke tilfredsstillende. 2008 har dog veeret et ekstremt vanskeligt marked at agere i som fglge
af en rekordhgj volatilitet kombineret med et aktiemarked, der ikke har oplevet lignende fald siden 1930’ernes store
depression.

| de fglgende afsnit er der naermere redegjort for arsagerne til det opnaede resultat.

Aktier

ProtektorINVEST A/S har leveret et negativt aktieafkast i perioden pa omkring 29%, hvor det internationale verdensin-
deks, MSCI World, er faldet 26,9%. Arsagen til den lidt darligere performance kan relateres til den store eksponering
mod finansielle aktier herunder REITs og ejendomsrelaterede aktier, der har gjort det darligere end markedet som hel-
hed. Selskabets portefglje af finansielle aktier er saledes faldet med 48,4% i perioden drevet af store kursfald i REITs
og andre ejendomsrelaterede aktier herunder tyske og japanske ejendomsselskaber. Den gvrige aktieportefalje har
klaret sig bedre end aktiemarkedet generelt som fglge af en positiv aktieselektion primaert indenfor materialer, cykli-
ske forbrugsaktier og stabile forbrugsgoder.

Selskabets resultat fra aktier blev et underskud pa t.kr. 18.193, hvoraf de t.kr. 15.838 kan relateres til REITs og andre
ejendomsrelaterede aktier.

REITs

Udsigterne for gkonomien kombineret med en eskalerende kreditkrise har fart til kraftige kursfald blandt ejendomsak-
tierne. De sidste 5-6 ar har industrien nydt godt af stigende ejendomspriser, gode kreditgivningsmuligheder og lave
renter, men med kraftigt faldende ejendomspriser, udsigt til @get tomgang og lavere lejeindtaegter er tiden med gun-
stige finansieringsvilkar ovre. Verdensgkonomien er i dyb recession og det pavirker indtjeningen i mange REITs i form
af stigende tomgang, faldende lejeindteegter og faldende ejendomsportefgljer. Ejendomsselskaberne har pr. definition
en galdstung forretningsmodel, hvilket med en eskalerende finanskrise har gjort det vanskeligere for selskaberne at
refinansiere gaelden. Enkelte selskaber har saledes veeret tvunget til at saelge ud af ejendomsportefaljen eller annullere
udbyttet.
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ProtektorINVEST A/S har en betydelig del af portefaljen investeret i REITs og lignende selskaber, der investerer i bolig-
ejendomme i henholdsvis Tyskland og Japan herunder szerligt i Berlin og Tokyo. Disse ejendomsmarkeder er kendeteg-
net ved at have haft en negativ eller meget lav prisstigningstakt gennem artier og ved, at de ikke har taget del i den
boligeufori, der har hersket i store dele af USA og Europa. Desveerre har denne strategi ikke vaeret hensigtsmaessig,
idet netop disse selskaber er arsag til en stor del af det underskud, ProtektorINVEST A/S har faet pa investeringer i
REITs. ProtektorINVEST A/S har desuden en vaesentlig del af REITs portefgljen placeret i preferred aktier, der med deres
obligationslignende struktur i form af et fast arligt udbytte typisk fluktuerer med udviklingen i renteniveauet. En ud-
praeget konkursfrygt har dog faet disse aktier til at falde kraftigt tilbage.

REITs var indtil medio 2007 dyrt prisfastsat. Efter de kraftige kursfald i oktober og november maned i kglvandet pa den
eskalerende finanskrise er udviklingen til gengeeld vendt til, at ejendomsrelaterede selskaber er blandt de absolut mest
upopulaere pa investeringsmarkederne. Dette vidner om at REIT sektoren har vaeret udsat for et massivt salgspres og
en udpraeget frygt i markedet.

Investeringsresultatet pa REITs blev et underskud pa t.kr. 15.838. Heraf udger underskuddet pa japanske og tyske
ejendomselskaber/REITs t.kr. 5.737, preferred REITs t.kr. 6.089 og @vrige REITs t.kr. 4.012.

Obligationer

Det samlede resultat for ProtektorINVEST A/S’s obligationsinvesteringer i perioden blev et beskedent tab pa t.kr. 34
Det samlede resultat deekker over en nettorenteindtaegt pa obligationer pa t. kr. 651, et kurstab pa obligationer pa
t.kr. 943 samt en gevinst pa afledte obligationsinstrumenter pa t. kr. 259.

At det samlede resultat pa obligationer blev teet pa et nulresultat, pa trods af rentefaldet i perioden, skyldes til dels, at
ProtektorINVEST A/S har veeret eksponeret i danske realkreditobligationer, og til dels at obligationsbeholdningen blev
neddroslet i 2. halvar til fordel for aktier.

De danske realkreditobligationer blev hardt ramt i september og oktober maned, da renteforskellen mellem stats- og
realkreditobligationer steg markant, samtidig med at nationalbanken udvidede rentespaendet til Eurozonen. Obligatio-
nerne genvandt dog det tabte i november og december da en kombination af internationalt rentefald, indsnaevring af
rentespaend til Eurozonen og en lidt stgrre investorappetit pa realkreditobligationer gjorde sig gaeldende.

Som forventet ved halvaret 2008 har kursudviklingen pa obligationer veeret saerdeles positiv for selskabet i andet halv-
ar og dermed naesten opvejet det negative obligationsresultat for perioden 07.03.08 — 30.06.08.

Fremmedfinansiering og valuta
Der har vaeret anvendt fremmedfinansiering i betydelig grad i perioden, idet selskabet har fundet det attraktivt at have
en hgj eksponering mod danske realkreditobligationer.

Laneoptagelsen har overvejende veeret i danske kroner i form af terminsforretninger pa obligationer. Da schweizer-
francen begyndte at stige i oktober maned fandt ProtektorINVEST det interessant at optage finansiering i schweizer-
franc gennem valutaterminsforretninger og valutaoptioner. Schweizerfrancen viste sig efterfglgende mere volatil end
forventet, hvorfor ProtektorINVEST valgte at lukke schweizerfrancforretningerne ned med en lille gevinst da schweizer-
francen igen faldt tilbage i slutningen af november.

Pa afledte finansielle instrumenter pa valuta har der samlet vaeret et tab pa t.kr. 1.650. Tabet hidrgrer primaert fra af-
daekning af valutarisikoen pa dollar og yen aktiverne. En del af tabet modsvares af en valutagevinst pa aktiverne.
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Omkostninger

Ifalge den indgdede aftale om administration og markedsfgring modtager EgnsINVEST Management A/S et vederlag
pa 0,0833% pr. maned af egenkapitalen ultimo samme maned. Selskabets faste omkostninger blev pa t.kr. 831,
hvoraf t.kr. 375 var vederlag til EgnsINVEST Management A/S. EgnsINVEST Capital A/S er berettiget til at modtage et
resultatafthaengigt vederlag, safremt ProtektorINVEST A/S opnar et overskud og en naermere specificeret forrentning af
egenkapitalen. Idet selskabets investeringsresultat er negativt i perioden, er der ikke beregnet et resultataftheengigt
vederlag. Malt i forhold til selskabets egenkapital blev den samlede omkostningsprocent pa 1,51%.

Skat

Udskudt skatteaktiv pa t.kr. 2.073 indregnes ikke i balancen, da der er usikkerhed om fremtidig anvendelse, idet sel-
skabet som fglge af lovaendringer fremadrettet vil blive betragtet som et investeringsselskab. Investeringsselskaber er
som udgangspunkt skattefritagne, og investorerne vil i stedet blive lagerbeskattet af veerdiudviklingen pa aktien.

Balance

Pa statusdagen var selskabets egenkapital henholdsvis balance pa t.kr. 45.293 og t.kr. 101.322. Obligationsbehold-
ningen som udelukkende relaterede sig til repoforretninger udgjorde t.kr. 54.154. Obligationsbeholdningen bestod
udelukkende af danske konverterbare realkreditobligationer.

Aktiebeholdningen udgjorde pa statusdagen t.kr. 40.868 svarende til 90% af egenkapitalen. Portefgljen af aktier var
ultimo aret sammensat af en bred vifte af globale selskaber, hvoraf der relativt til verdensindekset MSCI World var en
relativ hgj andel af REITs og ejendomsrelaterede selskaber, der tilsammen udgjorde t.kr. 15.848 svarende til 35% af
egenkapitalen. Herudover var der ultimo aret en relativ hgj eksponering mod IT- og sundhedsaktier.

Forventninger til fremtiden

En negativ start pa aret med et afkast pa -13% de farste 2 maneder af 2009 ger at selskabet er yderst afheengig af
en positiv markedsudvikling i den resterende del af aret for at kunne generere et positivt resultat i 2009. Selv om vi
vurderer, at der er betydelig usikkerhed knyttet til kursudviklingen, forventer ProtektorINVEST A/S at se en svag posi-
tiv kursudvikling pa aktiemarkederne i den resterende del af aret.

| ProtektorINVEST A/S forventer vi fortsat stor volatilitet pa markederne szerligt i 1. halvar. Kombinationen af faldende
boligpriser, stigende arbejdslgshed, et tilfrosset lanemarked og en historisk hgj geeldsaetning gaer udsigterne for ver-
densgkonomien til de vaerste siden 2. Verdenskrig med risiko for en laengerevarende periode med veekst under
trendvaeksten. De markante skift i investors opfattelse af risiko indikerer dog at der naeppe er mange investorer tilba-
ge, som ikke forventer markante negative realakonomiske nyheder i de kommende maneder.

ProtektorINVEST A/S er af den opfattelse, at meget negativt er inddiskonteret i aktiemarkedet, der er faldet med
58% siden toppen tilbage i oktober maned 2007, hvilket tangerer kursfaldene under nogle af de vaerste recessions-
perioder i historien. ProtektorINVEST A/S anerkender dog, at usikkerheden pa indtjeningssiden er stor, men konsen-
susestimaterne er de seneste par maneder blevet korrigeret kraftigt ned fra en forventning om en indtjeningsvaekst i
2009 pa 7,9% ved udgangen af 2008 til -6,4% d. 6. marts. Vi forventer dog yderligere nedrevideringer af indtje-
ningsforventningerne, men det er vores holdning, at kurserne efterhanden afspejler en tilbagevenden til et normali-
seret indtjeningsniveau efter en lang periode med en usadvanlig hgj indtjening i historisk henseende.

Som naevnt tidligere faldt renterne kraftigt hen mod slutningen af 2008. Specielt de tyske statsrenter er nu meget
lave, hvilket afspejler, at markedet forventer yderligere rentesaenkninger fra den europaeiske centralbank. Derfor an-
ser ProtektorINVEST A/S potentialet for yderligere kraftige fald i de tyske statsrenter for begreenset. Der er dog stadig
en unormal stor forskel mellem de korte danske og tyske renter og samtidig anser ProtektorINVEST A/S danske real-
kreditobligationer for attraktivt prisfastsat. Derfor forventer ProtektorINVEST A/S fortsat at veere eksponeret mod
danske realkreditobligationer med vaegten lagt pa hgjtforrentede obligationer med begraenset renterisiko.
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Ledelsesberetning - fortsat
-

Finanskalender 2009

20. marts Offentliggerelse af arsrapport 2008
12. maj Ordinzer generalforsamling
24. august Offentliggarelse af halvarsrapport 2009

Fondsbgrsmeddelelser 2008

25. januar ProtektorINVEST A/S offentliggar prospekt

7. februar ProtektorINVEST A/S forlaenger tegningsperioden

29. februar Prospekttilleeg ProtektorINVEST A/S

3. marts Aktietegningningen i ProtektorINVEST A/S afsluttet

7. marts Meddelelse om storaktionaerer i ProtektorINVEST A/S
2. april Meddelelse om storaktionaerer i ProtektorINVEST A/S
9. maj Meddelelse om storaktionaerer i ProtektorINVEST A/S
20. august Halvarsrapport 1. halvar 2008 for ProtektorINVEST A/S
20. november /Zndring af direktionen

16. december Finanskalender 2009 - ProtektorINVEST A/S
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Anvendt regnskabspraksis
-

Arsrapporten for ProtektorINVEST A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B
virksomheder.

Arsrapportens opstilling er tilpasset selskabets aktiviteter.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Regnskabsmaessige sken og vurderinger

Opggrelse af veerdien af visse aktiver og forpligtelser indebaerer skan over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker

veerdien af de pagaeldende aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

Sken der er vaesentlige for regnskabsaflaeggelsen omfatter blandt andet veerdiansaettelse af udskudt skatteaktiv samt
vurdering af dagsveerdi af finansielle instrumenter.

Vurderinger der foretages i forbindelse med fastsaettelse af dagsvaerdien pa finansielle instrumenter omfatter falgende
omrader:

. valg af vaerdiansaettelsesmetode

o fastsaettelse af hvornar tilgeengelige noterede priser ikke repraesenterer dagsveerdien

o opggrelse af de reguleringer som falger af uoverensstemmelse mellem noteret pris og reel dagsveerdi -
herunder vurdering af kreditrisiko, modelrisiko og likviditetsrisiko.

o hvilke markedsparametre der skal iagttages

Beslutninger baseret pa vurderinger og skan er truffet pa baggrund af en professionel vurdering og i henhold til selska-
bets regnskabs— og vaerdiansaettelsesprincipper.

Fremmed valuta

Transaktioner foretaget i fremmed valuta indregnes til transaktionsdagens kurs. Aktiver og forpligtelser i fremmed
valuta indregnes til de officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og urealiserede kursreguleringer indregnes
i resultatopgarelsen.

Resultatopgarelsen

Indtaegter, herunder vaerdireguleringer af aktiver og forpligtelser, indregnes i resultatopgarelsen i takt med at de ind-
tjenes. Omkostninger indregnes ligeledes i resultatopgarelse i takt med at de forbruges og kan males palideligt. Emissi-
onsomkostninger indregnes direkte pa egenkapitalen sammen med det modtagne emissionsprovenu.

Renter periodiseres over lgbetiden og indregnes i resultatopggrelsen med de belgb som vedrarer regnskabsperioden.
Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra den dato, hvor det udbyttebetalende selskab har afholdt generalforsam-

ling.
Arets skat som bestar af skat af rets resultat samt aendring i udskudt skat indregnes i resultatopggarelsen.

Administrationsomkostninger bestdr af betalt kapitalforvaltningshonorar, succeshonorar samt gvrige administrati-
onsomkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat
-

Balancen
Aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris, og males der-
efter til dagsvaerdi. Vardireguleringer indregnes i resultatopgarelsen.

Beholdningen af bgrsnoterede aktier males til officiel noteret kurs ultimo regnskabsperioden. Beholdningen af
barsnoterede obligationer males som udgangspunkt til den noterede kurs ultimo regnskabsperioden, men for illi-
kvide og unoterede obligationer, hvor der ikke findes en aktuel kurs, anvendes en beregnet kurs. Ved fastsaettel-
sen tages udgangspunkt i tilgaengelige oplysninger om handler mv. eller alternativt en veerdiansaettelsesmodel ba-
seret pa anerkendte metoder og aktuelle markedsdata.

Tilgodehavender bestar af tilgodehavende renter og udbytte.

Solgte vaerdipapirer (repo forretning), hvor der samtidig med salget er indgdet aftale om tilbagekab, indregnes i
balancen som om vaerdipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne belgb opferes som gaeldsforpligtelse.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligti-
ge indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og
forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, males til den vaer-
di, hvortil de forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geel-
dende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som falge af aendringer i skat-
tesatser indregnes i resultatopgarelsen.

Pengestreamsopggrelse

Pengestremsopggarelsen er opstillet efter den indirekte metode og viser selskabets pengestrgmme fra drifts-, inve-
sterings— og finansieringsaktiviteter. Endvidere viser opgarelsen likviderne primo, aendringen i dret samt likviderne
ultimo.
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Resultatopggarelse
-

30/11 2007 - 31/12 2008

Kr.
Note
1 Renteindtaegter 787.903
Udbytte af kapitalandele 2.762.587
2 Kursreguleringer -22.101.656
Finansielle nettoindtaegter i alt -18.551.166
3 Administrationsomkostninger -830.854
Resultat for skat -19.382.021
4 Skat af arets resultat 0
Arets resultat -19.382.021
Forslag til resultatdisponering:
Overfert resultat -19.382.021

I alt -19.382.021
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Balance

Note

Aktiver
Obligationer
Aktier

Vardipapirer

Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavender og udbytte
Tilgodehavende skat
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger

Aktiver

Passiver

Aktiekapital

Overkurs ved emission
Overfart resultat

Egenkapital

Afledte finansielle instrumenter
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Passiver

Sikkerhedsstillelser

Eventual forpligtelser

ProtektorINVEST Arsrapport 2008

31/12 2008
kr.
54.153.601

40.867.588
95.021.189

258.537
639.052
24.801

922.390

5.378.789

5.378.789

101.322.367

64.500.000
0

-19.207.021
45.292.979

2.078.109
53.709.495
241.785

56.029.388
101.322.367
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Egenkapitalopggrelse
-

Overkurs Overfort
Aktiekapital ved emission resultat | alt
Aktiekapital primo 500.000 0 0 500.000
Aktietegning 64.000.000 175.000 0 64.175.000
Overfarsel 0 -175.000 175.000 0
Arets resultat 0 0 -19.382.021 -19.382.021
Aktiekapital ultimo 64.500.000 0 -19.207.021 45.292.979

Aktiekapitalen bestar af 645 stk. aktier a nominelt kr. 100.000.

Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

Omkostninger ved stiftelsen af selskabet udger kr. 792.500.
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Pengestramsopggarelse
-

Note

Arets resultat
Reguleringer for belgb uden likviditetseffekt

Pengestramme fra driftsaktivitet

Nettoinvestering aktier
Nettoinvestering obligationer
Nettoinvesteringer afledte finansielle instrumenter

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Provenu fra aktieemission

Pengestramme fra finansieringsaktivitet

Zndring likvider
Likvider primo

Likvider ultimo

ProtektorINVEST Arsrapport 2008

30/11 2007 - 31/12 2008
Kr.

-19.382.021
19.512.004
129.983

-59.591.511
-4.178
169.494
-59.426.195

64.175.000
64.175.000

4.878.788
500.000
5.378.788
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Noter

30/11 2007 - 31/12 2008

Kr.
1. Renteindteegter
Obligationer 650.580
Indestdende i kreditinstitutter 137.323
Renteindteegter i alt 787.903
2. Kursreguleringer
Obligationer -942.770
Aktier -18.193.158
Valuta -7.848
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 258.537
Afledte finansielle instrumenter, aktier -1.566.573
Afledte finansielle instrumenter, valuta -1.649.843
Kursreguleringer i alt -22.101.656
3. Administrationsomkostninger
Vederlag til bestyrelse 123.750
Kapitalforvaltningshonorar 375.042
@vrige administrationsomkostninger 332.062
Administrationsomkostninger i alt 830.854

Selskabet har kun udbetalt vederlag til selskabets bestyrelse.
Der er ingen fastansatte i selskabet.
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Noter

30/11 2007 - 31/12 2008
4, Skat af arets resultat Kr.
Arets skat kan opdeles saledes:

Skat af arets resultat
Skati alt 0

Udskudt skatteaktiv pa t.kr. 2.073 er nedskrevet til t.kr. 0, som fglge af usikkerhed

om fremtidig mulig anvendelse.

31/12 2008
5. Tilgodehavende skat kr.
Tilgodehavende udenlandsk udbytteskat 24.801
| alt tilgodehavende udbytteskat 24.801
6. Anden gld
Andre skyldige poster 241.785
Anden geld i alt 241.785

7. Sikkerhedsstillelser
Selskabet har stillet veerdipapirer og likvider med en samlet veerdi pa t.kr. 39.503 til
sikkerhed for selskabets kreditfaciliteter. Endvidere er selskabets obligationsbeholdning

solgt under repo-forretning med en lgbetid pa op til en maned.

8. Eventualforpligtelser
Aftale med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S om skgnsmaessig portefelje-
pleje, direkter og lokaler kan tidligst opsiges til udgangen af 2010.

30/11 2007 - 31/12 2008

9. Regulering for belgb uden likviditetseffekt Kr.
Urealiserede kursreguleringer -19.934.072
Zndring i tilgodehavender/gaeld 422.068
Regulering i alt -19.512.004
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Nggletalsdefinition
-

_ Resultat fer skat
Resultat pr. aktie for skat =

Gns. antal aktier

Resultat efter skat

Resultat pr. aktie efter skat =
Gns. antal aktier

- Egenkapital ultimo
Indre veerdi ultimo =

Antal aktier ultimo

Resultat fgr skat x 100

Egenkapitalforrentning fer skat =
Gennemsnitlig egenkapital

. _ Resultat efter skat x 100
Egenkapitalforrentning efter skat

Gennemsnitlig egenkapital

Obligationer x 100

Obligationer i pct. af aktiver =
Aktiver i alt

Aktier x 100
Aktier i pct. aktiver =

Aktiver i alt

Geeld til kreditinstitutter x 100

Gearing i pct. af egenkapital =
Egenkapital

_ Administrationsomkostninger x 100
Omkostningsprocent =

Gennemsnitlig egenkapital
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