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Klimalnvest A/S’ bestyrelse har behandlet og godkendt koncernens deldrsrapport for perioden 1. januar 2011 til 30.
september 2011, hvoraf fglgende kan fremhaeves.

Koncernens resultat fgr afskrivnhinger og renter (EBITDA) relateret til vedvarende energiproduktion frem til den
30. september 2011 udgjorde 2,2 mio. kr.

Koncernens resultat relateret til ikke-fortseettende CO2 aktiviteter udgjorde et tab pa 17,2 mio. frem til den 30.
september 2011. Det negative resultat relateret til ikke-fortseettende aktiviteter skal ses i lyset af et markant fald
i CO2 prisen og koncernens hidtidige eksponering indenfor CO2 klimaprojekter og CO2 kvoter.

Vindmglledriften bidrog positivt til koncernens bruttoresultat for perioden med 3,1 mio. kr. Med de relativt lave
vindhastigheder realiseret frem til udgangen af september maned 2011 reguleres forventningen til drets samlede
el-produktion fra vindmglleparken Klimalnvest Cétes D’Armor til 11,1 mio. kWh.

Koncernens balance per 30. september bestar af el-producerende vindmglleanleeg og likvid arbejdskapital. Vind-
mglleanlaeg er vaerdiansat med en afskrevet balancevaerdi pd 58,6 mio. kr. og gvrige likvide aktiver med en ba-
lanceveerdi pa 6,2 mio. kr. Klimalnvest har i oktober m@ned (efter statusopggrelsen per 30. september) gennem-
fgrt en mindre rettet kontant emission, hvorved selskabets likvide arbejdskapital er gget yderligere.

Selskabets vedtaegter blev i oktober maned tilpasset sdledes at vedteegterne afspejler den aktuelle strategi med
fokus begraenset til drift og investeringer indenfor vedvarende energiproduktion.

Klimalnvest offentliggjorde i november, at selskabet har afgivet et bindende kgbstilbud pa aktiekapitalen i vind-
molleselskabet GW Energi A/S, der indgdr som helejet datterselskab i Green Wind koncernen under rekonstrukti-
on. Kgbstilbuddet sker som led i en foresldet rekonstruktion af GW Energi A/S.

Investeringen fra Klimalnvest A/S’ aktionaerer sker som led i den udmeldte strategi, hvormed der sigtes efter at

@ge koncernens produktionskapacitet og kritiske masse indenfor vindmglledrift. Vindmglleaktiver i selskabet GW
Energi A/S er en af flere mulige opkgbsemner.

Med venlig hilsen

Klimalnvest A/S
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KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL

Belgbi TDKK

RESULTAT 2011 2010
0101- 30.09

Netto omsaetning 4.587 2.632
Bruttoresultat el-salg 3.089 1.557
Resultat fgr afskrivninger og renter (EBITDA) 2.188 605
Resultat fgr renter (EBIT) (295) (894)
Resultat af ikke-fortsaettende aktiviteter (17.262) 7.194
Totalindkomst (22.807) 4.195
BALANCE

Egenkapital 20.061 47.318
Balancesum 64.882 95.445
Materielle anlaegsaktiver 58.640 61.950
Finansielle anlaegsaktiver 1.000 1.929
Kortfristede aktiver 5.242 31.566
Bankgaeld 43.049 46.844
PENGESTR@MME

Pengestrsmme fra driftsaktiviteter (CFFO) (20.852) 7.323
Pengestrsmme fra investeringsaktiviteter (CFFI) 9.058 (63.508)
Pengestramme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) (1.953) 47.214
N@GLETAL

Resultat pr. aktie (EPS) (29) 5
Resultat pr. aktie, fuldt udvandet (EPS FD) (29) 5
Indre veerdi pr. aktie (BVPS) 25,76 60,77
Bgrskurs ultimo perioden - kroner pr. aktie 10,40 35,00
Bgrskurs/ indre vaerdi (P/BV) 0,40 0,58

Soliditetsgrad 31% 50%



aanis

Klimalnvest aktien repraesenterer en investering med
tilpasset risikoprofil.

B

LEDELSESBERETNING

Koncernen valgte medio 2011 at forlade markedet for
CO2 investeringer med henvisning til strukturelle usik-
kerheder. Koncernens strategi er nu rettet mod inve-
steringer der kan bidrage med en langsigtet egenkapi-
talforrentning indenfor vindmglledrift. Et afkast der
samtidigt vurderes, at veere uafhsengigt af de gkono-
miske konjunkturer.

Koncernens el-produktion i perioden

El-produktionen frem til den 30. september udgjorde
7,1 mio. kWh sammenholdt med 8,0 mio. kWh i sam-
me periode sidste &r. Vindmglleaktiviteter er fgrst
medtaget i konsolideringen fra 2. kvartal 2010.

Radighedsfaktoren udgjorde 98,6 procent. Produktio-
nen i de tre kvartaler bidrog positivt til koncernens
heldrs bruttoresultat med 3,1 mio. kr.

Figur: el-produktion frem til sept., Cotes d’Armor
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Det fremgdr, at el-produktionen i perioden januar til
september har vaeret vaesentligt hgjere i drene 2008
og 2010. Den negative budgetafvigelse skyldes isaer
lave vindhastigheder i for&rsmanederne.

Den samlede el-produktion i 2011 forventes at udggre
11,1 mio. kWh.

Ikke-fortseettende aktiviteter

Selskabets investeringer indenfor CO2 kvoter og kli-
maprojekter har haft en negativ resultatpavirkning pa
17,2 mio. kroner i perioden.

Resultatpdvirkningen relaterer sig til 1. halvar, hvor
selskabet gik ud af CO2 aktiver og det negative resul-
tat er relateret til et markant fald i CO2 prisen.

Periodens resultat

Periodens resultat fgr renter og afskrivninger (EBITDA)
og eksklusiv ikke-fortseettende aktiviteter udgjorde 2,2
mio. kr.

Bruttoresultatet fra el-produktion udgjorde 3,1 mio. kr.
medens finansielle poster udgjorde -1,5 mio. kr.

Regnskabsmaessige afskrivninger af materielle anlaeg
bidrog negativt i perioden med 2,5 mio. kr.

Forventet udvikling

Det er ledelsens opfattelse, at selskabet vil have gode
muligheder for at levere et positivt og langsigtet egen-
kapitalafkast med vedvarende el-produktion som ind-
teegtskilde. Den overvejende risiko vil vaere den frem-
tidige udvikling i vindhastigheder. Da kapitalstrukturen
i et vindmglleselskab bestdr af en hgj geeldsaetning vil
resultatforventninger ogsa vaere baseret pd forvent-
ninger til renteudviklingen tilknyttet koncernens finan-
sieringsomkostninger.

Aktieinformation

Fondsbgrs Nasdag OMX
Aktiekapital 7.786.390 kr.
Nominel stykstgrrelse 10 kr.

Antal aktier 778.639 stk.
Fondskode DK0060093607

Klimalnvest A/S' aktier har vaeret noteret p& Nasdaq
OMX Copenhagen fondsbgrsen siden ultimo 2007.
Aktiekapitalen er siden statusdato’en den 30. septem-
ber 2011 udvidet til 8.500.000 kr. i forbindelse med en
rettet emission gennemfgrt i oktober 2011.

Likviditet

Der er i perioden omsat Klimalnvest A/S' aktier p3a
fondsbgrsen svarende til 52 % af selskabets nominelle
aktiekapital ved regnskabsperiodens afslutning.

Egne aktier

Selskabet havde ved udgangen af perioden ingen egne
aktier.

Finanskalender2012
20.03.12 Arsrapport 2011
20.04.12 Generalforsamling
30.05.12 Kvartalsmeddelelse, Q1 2012
30.08.12 Halvarsrapport 2012
30.11.12 Kvartalsmeddelelse, Q3 2012
IR-kontakt

TIf. +45 70 23 62 74
e-mail: info@klimainvest.dk



LEDELSENS PATEGNING

Til aktioneererne i Klimalnvest A/S

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt deldrsrapporten for perioden 1. januar til 30. september
2011 for Klimalnvest A/S. Delarsrapporten, der omfatter et sammendraget regnskab, er aflagt i overensstemmelse
med IAS 34 om deldrsrapporter, samt yderligere danske oplysningskrav til deldrsrapporter for bgrsnoterede selskaber.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmaessige skgn for forsvarlige.

Vi finder endvidere den samlede praesentation af deldrsrapporten retvisende.

Deldrsrapporten, herunder ledelsesberetningen, giver derfor, efter vores opfattelse, et retvisende billede af koncernens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2011 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og penge-
strgmme for perioden 1. januar til 30. september 2011.

Deldrsrapporten er ikke revideret.

Kgbenhavn, den 15. december 2011

Marc Jeilman
Adm. direktar

Vagn List Morten Prehn Sgrensen Jesper Bak
Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem



TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

2011 2010
1. jan. til 30. sept. 1. jan. til 30. sept.
t.dkk t.dkk

Perioden 01.01.2011 til 30.09.2011
Nettoomsaetning 4.587 2.632
Driftsomkostninger el-salg -1.498 -1.075
Bruttoresultat el-salg 3.089 1.557
Personaleomkostninger -100 -100
Andre eksterne omkostninger -801 -852
RESULTAT F@R AF- OG NEDSKRIVNINGER (EBITDA) 2.188 605
Af- og nedskrivning materielle anleegsaktiver -2.483 -1.499
RESULTAT F@R RENTER OG SKAT (EBIT) -295 -894
Finansielle indtaegter 177 51
Finansielle udgifter -1.732 -766
RESULTAT F@R SKAT -1.850 -1.609
Resultat af ophgrte aktiviteter -17.262 7.194
Arets skat -3.695 -1.390
TOTALINDKOMST -22.807 4.195



BALANCE

2011 2010
3. kvartal 3. kvartal

t.dkk t.dkk
Status pr. 30.09.2011
AKTIVER
Vindmglleanlaeg 58.640 61.950
Materielle anlaegsaktiver 58.640 61.950
Veerdipapirer 1.000 0
Udskudt skatteaktiv 0 1.929
Finansielle anleegsaktiver 1.000 1.929
LANGFRISTEDE AKTIVER 59.640 63.879
Tilgodehavender fra el-salg 651 0
Andre tilgodehavender 573 574
Likvide beholdninger 4.018 30.992
KORTFRISTEDE AKTIVER 5.242 31.566
AKTIVER I ALT 64.882 95.445
PASSIVER
Aktiekapital 7.786 77.864
Kapitalnedsaettelse 70.078 0
Overfgrt resultat -57.803 -30.546
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 20.061 47.318
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0 0
EGENKAPITAL 20.061 47.318
Bankgaeld 43.049 46.844
Andre hensatte forpligtelser 224 224
Langfristede geeldsforpligtigelser i alt 43.273 47.068
Anden geeld 1.548 1.059
Kortfristede gaeldsforpligtigelser i alt 1.548 1.059
PASSIVER I ALT 64.882 95.445




PENGESTR@MSOPG@RELSE

2011 2010
Koncern 1. jan. til 30. sept. 1. jan. til 30. sept.
Perioden 01.01.2011 til 30.09.2011 t.dkk t.dkk
EBIT inklusiv ikke-fortsaettende aktivitet -19.156 6.289
Tilbagefgrsel af dagsvaerdiregulering af aktier 1.112 0
Tilbagefgrsel af af- og nedskrivninger 828 749
/Endring i tilgodehavende CO2 margin -3.706 1.664
AEndring i arbejdskapitalen 45 176
Pengestrgmme fra primeer driftsaktivitet -20.877 8.878
Kgb af vindmglleanlaeg 0 -63.508
Salg af vaerdipapirer (netto) 9.058 0
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 9.058 -63.508

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.928 45.659




NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Klimalnvest A/S er et aktieselskab med hjemsted i
Danmark. Koncernregnskabet og moderselskabsregn-
skabet aflaegges i danske kroner (DKK), der er prae-
sentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den
funktionelle valuta for moderselskabet.

Deldrsrapporten afleegges i overensstemmelse med
danske oplysningskrav til deldrsrapporter for bgrsnote-
rede selskaber.

Generelt om indregning og méling

I resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med at
de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtigelser. I resultatopggrel-
sen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger og nedskrivninger. Aktiver indregnes i
balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil tilflyde Klimalnvest A/S, og safremt
aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser ind-
regnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd Klimalnvest A/S, og sa-
fremt forpligtigelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtigelser
til kostpris. Efterfglgende méles aktiver og forpligtigel-
ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost ne-
denfor.

Finansielle instrumenter indregnes pd handelstids-
punktet og males ved dagsveerdien. Dagsvaerdien er
det belgb, som et aktiv kan omseaettes til, eller en for-
pligtelse indfries til, ved en handel under normale
omstaendigheder mellem kvalificerede, villige og ind-
byrdes uafhaengige parter. Dagsveerdien af finansielle
instrumenter, som der findes et aktivt marked for,
fastsaettes til lukkekursen pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Regnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er
selskabets funktionelle valuta. Transaktioner i anden
valuta end den funktionelle valuta omregnes ved fgrste
indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeld og andre moneteere poster i fremmed valu-
ta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer,
der opstdr mellem transaktionsdagen og henholdsvis
betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resulta-
tet som finansielle poster. Materielle og immaterielle
aktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetare
aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og méles med
udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til
transaktionsdagens kurs. Ikke-monetsere poster, som
omvurderes til dagsveerdi, omregnes ved brug af valu-
takursen p& omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder,
der aflaegger regnskab i en anden funktionel valuta
end danske kroner (DKK), omregnes resultatopggrel-
serne til gennemsnitlige valutakurser for manederne,
medmindre disse afviger veaesentligt fra de faktiske
valutakurser p& transaktionstidspunkterne. 1 sidst-
naevnte tilfelde anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balancedagens valuta-
kurser. Goodwill betragtes som tilhgrende den pageel-
dende overtagne virksomhed og omregnes til balance-
dagens kurs.

Valutakursdifferencer, der er opstaet ved omregning af
udenlandske virksomheders balanceposter ved &rets

begyndelse til balancedagens valutakurser og ved
omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser
til balancedagens valutakurser, indregnes i anden
totalindkomst. Tilsvarende indregnes valutakursdiffe-
rencer, der er opstdet som falge af andringer, som er
foretaget direkte i den udenlandske virksomheds
egenkapital, 0ogsd i anden totalindkomst.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til
dattervirksomheder, der anses for en del af modersel-
skabets samlede investering i den pageeldende datter-
virksomhed, indregnes i anden totalindkomst i kon-
cernregnskabet, mens de indregnes i resultatet i mo-
derselskabets arsregnskab.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter Klimalnvest A/S (moder-
selskabet) og de virksomheder (dattervirksomheder),
som kontrolleres af moderselskabet. Moderselskabet
anses for at have kontrol, nar det direkte eller indirek-
te ejer mere end 50 % af stemmerettighederne eller
pé anden made kan udgve eller faktisk udgver be-
stemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncer-
nen direkte eller indirekte besidder mellem 20 % og
50 % af stemmerettighederne og har betydelig indfly-
delse, men ikke kontrol, betragtes som associerede
virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pd grundlag af regn-
skaber for Klimalnvest A/S og dets dattervirksomhe-
der. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammen-
laegge regnskabsposter af ensartet karakter. De regn-
skaber, der anvendes til brug for konsolideringen,
udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis. Ved konsolideringen elimineres koncern-
interne indteegter og omkostninger, interne mellem-
vaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.
I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter 100 %.

Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning males minoritetsinteresser enten
til dagsveerdi eller til deres forholdsmaessige andel af
dagsveerdien af den overtagne virksomheds identifi-
cerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
Valg af metode foretages for hver enkelt transaktion.
Minoritetsinteresserne reguleres efterfglgende for
deres forholdsmaessige andel af aendringer i datter-
virksomhedens egenkapital. Totalindkomsten allokeres
til minoritetsinteresserne, uanset at minoritetsinteres-
sen derved matte blive negativ. Kgb af minoritetsan-
dele i en dattervirksomhed og salg af minoritetsandele
i en dattervirksomed, som ikke medfgrer ophgr af
kontrol, behandles i koncernregnskabet som en egen-
kapitaltransaktion, og forskellen mellem vederlaget og
den regnskabsmaessige vaerdi allokeres til modersel-
skabets andel af egenkapitalen.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Selskabet benytter en artsopdelt resultatopggrelse
med tilpasninger til selskabets aktivitet.

Omseaetning ved el-salg

Omseetning ved salg af el indregnes i resultatopggrel-
sen, nar levering og risikoovergang til kgber har fundet
sted. Nettoomsezetning indregnes eksklusive moms,
afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males
til dagsveerdien af det fastsatte vederlag.
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Driftsomkostninger ved el-salg

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, der afhol-
des for at opnd &rets omseetning, herunder omkost-
ninger direkte forbundet med driften af vindmgllerne,
herunder service og vedligeholdelse, forsikringer,
jordleje, teknisk tilsyn og drift af transformatorstation.

Resultat af ikke-fortsaettende aktiviteter

Resultat af ikke-fortsaettende aktiviteter omfatter
resultat af CO2 investeringer i perioden med indreg-
ning af resultat fra CO2 kvoter og investeringsresultat
fra CO2 relaterede veerdipapirer. Resultat fra CO2
relaterede veardipapirer indeholder kursgevinster og -
tab i forbindelse med investering i bgrsnoterede aktier
der er kategoriseret ved et afkast der er relateret til
CO2 prisen. Resultat fra CO2 kvoter bestdr af tab og
gevinst ved kgb og salg af CO2 kvoter samt margen-
regulering (daglig markedsvaerdiregulering) ved sel-
skabets portefgljebeholdning af CO2 kvote kontrakter.
Posten er beregnet pa baggrund af CO2 kontrakternes
dagsveerdi p& balancedagen.

Da CO2 kontrakter margenreguleres optraeder disse
ikke som et aktiv pd balancen. Markedsvaerdien til-
knyttet CO2 kvoter males ved fgrste indregning til
dagsveerdi. Efter forste indregning méales de afledte
finansielle instrumenter til dagsvaerdien pa balanceda-
gen.

CO2 kontrakter handles p& et aktivt marked hvor op-

ggrelse af dagsveerdien sker til lukkekursen for det
o o .

pagxldende marked pa balancedagen, eller hvis en

sadan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der
o "

ma antages bedst at svare hertil.

Personale- og andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger,
der er relateret til honorering af management selskab,
administrator, revision, bgrsmedlemskab, aktiebog
samt ledelse.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder
renter, kursgevinster og - tab samt nedskrivninger
vedrgrende veerdipapirer der ikke indgdr i CO2 relate-
rede investeringer, geeld og transaktioner i fremmed
valuta. Ldneomkostninger amortiseres over ldneperio-
den.

Skat

Arets skat, som bestdr af drets aktuelle skat og aen-
dring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den
del, der kan henfgres til rets resultat, og direkte p
egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den del,
der kan henfgres til posteringer henholdsvis direkte pa
egenkapitalen og i anden totalindkomst. Valutakursre-
guleringer af udskudt skat indregnes som en del af
arets reguleringer af udskudt skat. Aktuelle skattefor-
pligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen opgjort som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved
beregning af arets aktuelle skat anvendes de p& balan-
cedagen galdende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede
gxeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemezessige veerdier af akti-
ver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa mid-
lertidige forskelle, der er opstdet ved enten farste
indregning af goodwill eller ved fgrste indregning af en
transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslut-
ning, og hvor den midlertidige forskel konstateret pd

tidspunktet for forste indregning hverken pavirker det
regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige
indkomst.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle
forbundet med kapitalandele i dattervirksomheder,
medmindre moderselskabet har mulighed for at kon-
trollere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det
er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive
udlgst som aktuel skat inden for en overskuelig frem-
tid.

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv
og afvikling af den enkelte forpligtelse. Udskudt skat
males ved at anvende de skattesatser og -regler i de
respektive lande, der - baseret pd vedtagne eller i
realiteten vedtagne love pd balancedagen - forventes
at gaelde, ndr den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat. Andring i udskudt skat som fglge af an-
dringer i skattesatser eller -regler indregnes i resulta-
tet, medmindre den udskudte skat kan henfgres til
transaktioner, der tidligere er indregnet direkte pa
egenkapitalen eller i anden totalindkomst. I sidst-
neevnte tilfeelde indregnes a&ndringen ligeledes direkte
p& egenkapitalen henholdsvis i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af
fremfgrselsberettigede  skattemaessige  underskud,
indregnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes
at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver
til modregning i fremtidige positive skattepligtige ind-
komster.

Det vurderes pa hver balancedag, om det er sandsyn-
ligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv
vil kunne udnyttes.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske dat-
tervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i
forhold til disses skattepligtige indkomster.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbe-
graensningsregler er fordelt mellem de sambeskattede
selskaber efter den indgdede sambeskatningsaftale.
Udskudte skatteforpligtelser vedrgrende disse saldi
indregnes i balancen, mens udskudte skatteaktiver
alene indregnes, hvis kriterierne for indregning af
udskudte skatteaktiver er opfyldt.

AKTIVER

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgller méles til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter an-
skaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen. Hvis anskaffelsen eller brugen af aktiver
forpligter koncernen til at afholde omkostninger til
nedrivning eller retablering af aktivet, indregnes de
skgnnede omkostninger hertil som henholdsvis en
hensat forpligtelse og en del af kostprisen for det pa-
geeldende aktiv. Forpligter anskaffelsen eller brugen af
aktivet koncernen til at afholde omkostninger til ned-
tagning og bortfjernelse af aktivet og retablering af
jordareal, indregnes de skgnnede omkostninger hertil
som henholdsvis en hensat forpligtelse og en del af
kostprisen for det pdgzeldende aktiv. Afskrivnings-
grundlaget er aktivets kostpris fratrukket restvaerdien.
Restveerdien er det forventede belgb, som vil kunne
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opnas ved salg af aktivet i dag efter fradrag af salgs-
omkostninger, hvis aktivet allerede havde den alder og
var i den stand, som aktivet forventes at vaere i efter
afsluttet brugstid. Afskrivningsgrundlaget er kostpris
med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet
brugstid. Der foretages linesere afskrivninger baseret
péd folgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider:

Vindmegller: 25 &r

Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revur-
deres &rligt. Materielle aktiver nedskrives til genind-
vindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmaessige vaerdi.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver

De regnskabsmaessige veerdier af materielle aktiver og
immaterielle aktiver med bestemmelige brugstider
samt kapitalandele i dattervirksomheder og associere-
de virksomheder gennemgas pa balancedagen for at
fastsaette, om der er indikationer pa veerdiforringelse.
Hvis dette er tilfaeldet, sk@gnnes aktivets genindvin-
dingsveerdi for at fastsld behovet for eventuel ned-
skrivning og omfanget heraf. Hvis aktivet ikke frem-
bringer pengestrgmme uafhaengigt af andre aktiver,
opggres genindvindingsveerdien for den mindste pen-
gestrgmsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste vaer-
di af henholdsvis aktivets og den pengestrgmsfrem-
bringende enheds dagsvaerdi med fradrag af salgsom-
kostninger og kapitalveerdien. Nar kapitalveerdien
opggres, tilbagediskonteres skgnnede fremtidige pen-
gestrgmme til nutidsveerdi ved at anvende en diskon-
teringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurde-
ringer af den tidsmaessige veerdi af penge, dels de
seerlige risici, der er tilknyttet henholdsvis aktivet og
den pengestrgmsfrembringende enhed, og som der
ikke er reguleret for i de skgnnede fremtidige penge-
strgmme. Hvis henholdsvis aktivets og den penge-
stramsfrembringende enheds genindvindingsveerdi
skgnnes at vaere lavere end den regnskabsmaessige
veerdi, nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til
genindvindingsvaerdien.

For pengestrgmsfrembringende enheder fordeles ned-
skrivningen saledes, at eventuelle goodwillbelgb ned-
skrives fgrst, og dernaest fordeles et eventuelt reste-
rende nedskrivningsbehov pd de gvrige aktiver i enhe-
den, idet det enkelte aktiv dog ikke nedskrives til en
veerdi, der er lavere end dets dagsveerdi fratrukket
forventede salgsomkostninger. Nedskrivninger indreg-
nes i resultatopggrelsen. Ved eventuelle efterfglgende
tilbagefgrsler af nedskrivninger som fglge af aendringer
i forudsaetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi
forhgjes henholdsvis aktivets og den pengestrgms-
frembringende enheds regnskabsmaessige veerdi til det
korrigerede skgn af genindvindingsveerdien, dog mak-
simalt til den regnskabsmeessige veerdi, som aktivet
eller den pengestrgmsfrembringende enhed ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskriv-
ning af goodwill tilbagefares ikke.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder méles til kostpris i
moderselskabets regnskab. Hvis kostprisen overstiger
kapitalandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til
denne lavere veaerdi, jf. afsnittet om nedskrivning. Hvis
der udloddes mere i udbytte end der samlet set er
indtjent i virksomheden siden moderselskabets er-
hvervelse af kapitalandelene, anses dette som en

indikation pd veerdiforringelse, jf. afsnittet om ned-
skrivning. Ved salg af kapitalandele i dattervirksomhe-
der og associerede virksomheder opggres fortjeneste
eller tab som forskellen mellem den regnskabsmaessi-
ge veerdi af de solgte kapitalandele og dagsveerdien af
salgsprovenuet.

Veaerdipapirer

Beholdninger af obligationer og aktier méales og ind-
regnes til dagsvaerdi pd balancedagen. Veerdiregule-
ringer indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster. Der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af
el samt margenregulering i forbindelse med positivt
afkast p& 8bne CO2 kontrakter. Tilgodehavender ind-
gar i kategorien udldn og tilgodehavender, der er fi-
nansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalin-
ger, som ikke er noteret p8 et aktiv marked og som
ikke er afledte finansielle instrumenter. Tilgodehaven-
der males til amortiseret kostpris.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfriste-
de aftaleindldn med en Igbetid under tre maneder,
som uden hindring an omseettes til likvide beholdnin-
ger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for vaerdi-
ndringer.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver
omfatter afholdte udgifter, der vedrgrer en efterfgl-
gende regnskabsperiode. Periodeafgraensnings-poster
males til kostpris.

EGENKAPITAL

Udbytte
Udbytte indregnes som en gzeldsforpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier
samt udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapi-
talen under overfgrt resultat.

PASSIVER

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostnin-
ger til nedtagning og bortfjernelse af vindmgller efter
endt brug, samt eventuel retablering af jordareal.
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en
retlig eller faktisk forpligtelse som fglge af begivenhe-
der i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et treek
pa virksomhedens gkonomiske ressourcer. Hensatte
forpligtelser méles som det bedste skgn over de om-
kostninger, der er ngdvendige for pd balancedagen at
afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med
forventet forfaldstid ud over et ar fra balancedagen
maéles til nutidsveerdi.

Bankgeeld

Bankgaeld males ved fgrste indregning til dagsvaerdi
efter fradrag af de afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfolgende males forpligtelserne til amortiseret
kostpris ved at anvende den effektive rentes metode,
sdledes at forskellen mellem provenuet og den nomi-
nelle veerdi indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel omkostning over Iéneperioden.
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Skyldig margenregulering, CO2 kontrakter
Markedsvaerdi tilknyttet CO2 kvoter males ved farste
indregning til dagsvaerdi. Efter farste indregning méles
de afledte finansielle instrumenter til dagsvaerdien pa
balancedagen. CO2 kontrakter handles pd et aktivt
marked, hvor opggrelse af dagsveerdien sker til lukke-
kursen for det pagaeldende marked pd balancedagen,
eller hvis en sddan ikke foreligger, en anden offentlig-
gjort kurs, der ma antages bedst at svare hertil.

Anden geeld
Anden gald indeholder skyldige driftsomkostninger.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtel-
ser omfatter modtagne indtaegter, der vedrgrer efter-
folgende  regnskabsdr.  Periodeafgraensningsposter
maéles til kostpris.

PENGESTR@MSOPG@RELSE

Pengestrgmsopggrelsen udarbejdes efter den indirekte
metode. Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pen-
gestrgmme fordelt p8 driftsaktivitet, investeringsakti-
vitet og finansieringsaktivitet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som selska-
bets resultat reguleret for ikke kontante driftsposter.
Pengestrgmme fra vindmglledrift og pengestrgmme fra
markedsvaerdiregulering og clearing af selskabets
portefglje af CO2 kontrakter indgar i driftens penge-
stremme.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter beta-
linger i forbindelse med kgb og salg af materielle og
finansielle aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter op-
tagelse af fremmedkapital via bankgaeld samt aendrin-
ger i selskabets aktiekapital og omkostninger forbun-
det hermed.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstem-
melse med koncernens anvendte regnskabpraksis og
fglger koncernens interne ledelsesrapportering.

Segmentindtaegter og -omkostninger samt segmentak-
tiver og -forpligtelser omfatter de poster, der direkte
kan henfgres til det enkelte segment, og de poster,
der kan fordeles pa de enkelte segmenter pa et palide-
ligt grundlag. De ikke-fordelte poster vedrgrer primaert
aktiver og forpligtelser samt indtaegter og omkostnin-
ger, der er forbundet med koncernens administrative
funktioner, indkomstskatter o.l.

Langfristede aktiver i segmenterne omfatter de akti-
ver, som anvendes direkte i segmentets drift. Kortfri-
stede aktiver i segmenterne omfatter de aktiver, som
er direkte forbundet med driften i segmentet herunder
tilgodehavender fra salg og tilgodehavende margenre-
gulering.

Forpligtelser tilknyttet segmenterne omfatter de for-
pligtelser, der er afledt af driften i segmentet, herun-
der geeld til leverandgrer af varer og tjenesteydelser,
hensatte forpligtelser og anden geeld.

Transaktioner mellem segmenterne prisfastseettes til
vurderede markedsveaerdier.

Aktiver i forretningssegmentet omfatter de aktiver som
anvendes direkte i segmentets drift, herunder aktiver i
dattervirksomheder.

Omsaetning er fordelt efter geografiske placering. I det
geografiske segment fordeles aktiver efter deres fysi-
ske placering.

Andre ikke-fordelte aktiver, herunder koncernhoved-
saede omfatter de kortfristede aktiver, som ikke an-
vendes direkte i segmentets drift, herunder likvide
beholdninger.

N@GLETAL

Nggletal er beregnet i henhold til Den Danske Finans-
analytikerforenings Anbefalinger og Nggletal 2010.

Resultat pr. aktie =
Resultat efter skat/ Gnms. antal udestdende aktier

Resultat pr. aktie, fuldt udvandet =
Resultat efter skat/ Antal aktier i omlgb

Egenkapitals forrentning =
Resultat efter skat / Gnms. egenkapital

Indre veerdi pr. aktie =
Egenkapital ultimo/ Antal aktier ultimo

Indre veerdi pr. aktie, fuldt udvandet =
Egenkapital ultimo / Antal aktier i omlgb

Bgrskurs/indre veerdi =
Bgrskurs ultimo/ Indre veerdi pr. aktie

Finansiel gearing =
Netto rentebaerende gaeld/ Egenkapital

Soliditetsgrad =
Egenkapital / Samlede aktiver

Primo egenkapitalen i selskabets fgrste regnskabsperi-
ode er beregnet pa baggrund af selskabets egenkapital
efter kapitaludvidelse og notering af aktier og fradrag
af emissionsomkostninger.Ved beregning af gennem-
snitlig egenkapital anvendes et simpelt gennemsnit af
kvartalsvise egenkapitalopggrelser i perioden.

NOTE 2 - VAESENTLIGE SK@N OG FORUDSATNINGER

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis, der
er beskrevet i note 1, er det ngdvendigt, at ledelsen
foretager vurderinger og skgn af, samt opstiller forud-
seetninger for, den regnskabsmaessige veerdi af aktiver
og forpligtelser, som ikke umiddelbart kan udledes fra
andre kilder. Disse skgn og forudseetninger er baseret
pd historiske erfaringer og andre relevante faktorer.
De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn. De fore-
tagne skgn og de underliggende forudsaetninger revur-
deres Igbende. Andringer til foretagne regnskabs-
maessige skgn indregnes i den regnskabsperiode, hvori
endringen finder sted samt fremtidige regnskabsperi-
oder, hvis sendringen bdde pavirker den periode, hvori
endringen finder sted, og efterfglgende regnskabspe-
rioder.

Veesentlige regnskabsmeaessige vurderinger forbundet
med anvendelse af regnskabspraksis

I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 be-
skrevne regnskabspraksis har ledelsen, udover skgns-
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maessige vurderinger, som er beskrevet efterfglgende,
ikke foretaget andre vurderinger, som har veesentlig
indvirkning pa de i 8rsregnskabet indregnede belgb.

Veaesentlige regnskabsmeaessige skon, forudseetninger
og usikkerheder

Indregning og maling af aktiver og forpligtelser er ofte
afhaengig af fremtidige begivenheder, hvorom der
hersker en vis usikkerhed. I den forbindelse er det
ngdvendigt at forudsaette et hzendelsesforlgb e.l., der
afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige
handelsesforlgb.

Udskudte skatteaktiver

Der indregnes udskudte skatteaktiver, safremt det er
sandsynligt, at der i fremtiden vil vaere tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til stede til at udnytte de mid-
lertidige forskelle mellem skattemaessige og regn-
skabsmaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser og
ikke anvendte fremfgrselsberettigede skattemaessige
underskud. Ledelsen har foretaget et skgn for en 5-
arig periode over den forventede fremtidige skatte-
pligtige indkomst i koncernen. Dette skgn indgar i
vurderingen af, om udskudte skatteaktiver vil kunne
indregnes p& balancedagen.

Koncernen har i 2010 investeret i en vindmgllepark,
som forventes at give et stabilt skattemaessigt over-
skud.

Vindmgller

Ledelsen har fastlagt afskrivningsperioden ud fra histo-
riske erfaringer og ud fra restveerdien af et tilsvarende
aktiv med den alder, som aktivet har ved slutningen
af brugstiden. P& baggrund heraf er det ledelsens
vurdering, at vindmgller bgr afskrives over 25 &r.
Vindmgllerne afskrives lineaert, idet ledelsen vurderer,
at den afskrivningsmetode bedst muligt afspejler det
mgnster, hvor koncernen forbruger vindmgllerne.

Dertil kommer, at der er skgnnet over den forpligtelse,
der er knyttet til retablering af det jordstykke, der er
lejet og hvorpd den enkelte mglle er placeret. Erfa-
ringsgrundlaget er endnu sparsomt, og i visse tilfaelde
kan dele af vindmgllen szelges, og der kan vaere mu-
lighed for, at det etablerede fundament og kabler kan
forblive pa stedet. Usikkerheden ved mé8lingen af de i
drsregnskabet indeholdte  regnskabsmaessige skgn
anses for saedvanlig vurderet i forhold til koncernens
aktiviteter.
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NOTE 4 - SEGMENTOPLYSNINGER

KlimalInvest A/S' rapporteringspligtige segmenter udggres af strategiske forretningsenheder med forskelli-
ge produkter og tjenesteydelser. Hver forretningsenhed drives uafhangigt af de andre enheder. Transak-
tionerne mellem segmenter gennemfgres pa markedsmaessige vilkdr. Segmentet vindmgller vedrgrer
geografisk markedet Frankrig mens segmentet investering vedrgrer geografisk markedet Danmark.

Klimainvest A/S har to rapporteringspligtige segmenter: vindmgller og investering. Segmentet vindmgller
omfatter produktion og salg af el. Produktet saelges til det franske marked med aftale om el-salg overfor
det statslige elselskab. Salget er koncentereret overfor denne eksterne kunde, der dermed udggr mere
end 10 procent af koncernens kundemasse. Segmentet investering omfatter investering i CO2 kvoter og
CO2 relaterede veerdipapirer. Afstemningsposter vedrgrer primaert ikke-fordelte poster til centrale funktio-
ner, interne transaktioner mellem segmenter og poster for alle andre driftssegmenter, der ikke er rappor-
teringspligtige.

01.01 til 30.09
t.kr. Vindmgller Investering I alt
Omseaetning til eksterne kunder 4.587 0 4.587
CO02 kvote investering 0 -15.298 -15.298
Investeringer i klimarelaterede bgrsnoterede aktier 0 -1.042 -1.042
Segmentomseetning i alt 4.587 -16.340 -11.753
0
Driftsomkostninger -1.768 0 -1.768
Afskrivninger -2.483 0 -2.483
Resultat af primeer drift 336 -16.340 -16.004
Finansielle indtaegter 0 0 0
Finansielle omkostninger -1.514 0 -1.514
Segment resultat fgr skat -1.178 -16.340 -17.518
Segmentaktiver 58.265 1.515 59.780
Anlaegsinvesteringer 56.545 1.515 58.060
Segmentforpligtelser -46.690 0 -46.690
01.01 til 30.09
t.kr. Vindmgller Investering Ialt
Omseaetning til eksterne kunder 4.587 0 4.587
CO2 kvote investering 0 0 0
Intern omsaetning mellem segmenter 0 0 0
Bruttoresultat el-salg 4.587 0 4.587
Driftsomkostninger -1.498 0 -1.498
Afskrivninger -2.483 0 -2.483
Resultat af primeer drift 2.104 0 2.104
Finansielle indteegter 0 0 0
Finansielle omkostninger -475 0 -475
Segment resultat fgr skat 1.629 0 1.629
Segmentaktiver 67.369 2.547 69.916
Anlaegsinvesteringer 62.683 2.354 65.037

Segmentforpligtelser -47.214 0 -47.214



NOTE 4 - SEGMENTOPLYSNINGER (FORTSAT)

Omsaetningen er fordelt sdledes:

tkr. 3. kvartal 1. jan. til 30. sept.

Vindmgller 4.587 4.587
CO2 kvote investering -16.340 0
I alt -11.753 4.587

Afstemning af rapporteringspligtige segmenters omsaetning, resultat, aktiver, forpligtelser og andre

vaesentlige poster:

tkr. 3. kvartal 1. jan. til 30. sept.
Omseetning:

Segmentomsaetning for rapporteringspligtige segmenter -11.753 4.587
Eliminering af intern omsaetning mellem segmenter 0 0
Omseetning i alt, jf. resultatopggrelsen -11.753 4.587
Resultat:

Segmentresultat fgr skat for rapporteringspligtige segmenter -17.518 0
Eliminering af interne transaktioner mellem segmenter 0 0
Ikke-fordelte koncernomkostninger 16.759 -1.850
Resultat af fortseettende aktiviteter fgr skat, jf. resultatopggrelser -759 -1.850
Aktiver:

Totale aktiver for rapporteringspligtige segmenter 59.780 69.916
Andre ikke-fordelte aktiver, herunder koncernhovedsade 5.102 -5.034
Aktiver i alt, jf. balancen 64.882 64.882
Forpligtelser

Totale forpligtelser for rapporteringspligtige segmenter 46.690 47.214
Andre ikke-fordelte forpligtelser -1.869 -2.393
Forpligtelser i alt, jf. balancen 44.821 44.821

16



SELSKABSOPLYSNINGER

Bestyrelse

Vagn List

Morten Prehn Sgrensen
Jesper Bak

Direktion
Adm. direktgr Marc Jeilman

Revisor
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

CVR-nr.: 30 7317 35
Telefon: + 45 70 23 62 74
Internet: www.klimainvest.dk

E-mail: info@klimainvest.dk

17



