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KlimaInvest A/S’ bestyrelse har behandlet og godkendt koncernens ikke reviderede halvarsrapport for perioden 1.
januar 2012 til 30. juni 2012, hvoraf fglgende kan fremheeves.

. Resultat fgr skat udgjorde et tab p8 1,5 mio kr. Resultatet er negativt pdvirket af hgje finansieringsomkostninger.
I selskabets resultat har der ikke veeret afholdt omkostninger relateret til CO2 som fglge af at forretningsomr%det
er lukket ned.

. El-produktionen i perioden udgjorde 5,6 mio. kWh i fgrste halvar, hvilket bidrog positivt til koncernens bruttore-
sultat med 2,9 mio. kr. i perioden, hviket er under budget. Omkostningerne relateret til vindmglleparken er mar-
ginalt hgjere end budget.

. Selskabet har tilbagebetalt det optagne ansvarlige 18n p& 5 mio kr. Klimalnvest deltog ikke i restruktionen af GW
Energi A/S. Alle omkostninger i forbindelse med den ikke gennemfgrte transaktion er afholdt.

. Klimalnvest A/S fortsaetter sine strategiske overvejelser som tidligere oplyst, og forventer at disse overvejelser er
faerdige inden &rets udgang.

»  Veerdianszttelse af koncernens aktiver og forpligtigelser er baseret p8 en antagelse om, at eksisterende aktivite-
ter indenfor energiproduktion fortsaetter som going koncern.

. KlimaInvest A/S fastholder sine forventninger om et EBITDA pd mellem 3 - 5 mio. kr i regnskabsaret 2012.

Med venlig hilsen
Klimalnvest A/S
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KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL

Belgb i TDKK

RESULTAT 1. halvdr 2012 1. halvdr 2011 2011
Nettoomsaetning 3.745 3.344 6.792

Bruttoresultat el-salg 2.877 2.420 4.205

Resultat fgr afskrivninger og renter (EBITDA) 1.651 1.177 2.568

Resultat fgr renter (EBIT) (4) (478) (742)
Resultat af ophgrte aktiviteter - (16.729) (17.408)
Totalindkomst (1.488) (21.477) (23.986)
BALANCE

Egenkapital 18.333 21.381 19.827

Balancesum 61.577 70.918 69.445

Investeringer i materielle aktiver - - -

Materielle anleegsaktiver 56.153 61.155 57.682

Finansielle anleegsaktiver - 1.750 -

Kortfristede aktiver 5.424 9.701 11.763

Netto rentebaerende gaeld (NIBD) 38.287 34.940 38.481

PENGESTR@MME

Pengestrgmme fra driftsaktiviteter (CFFO) 215 (14.558) (19.188)
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter (CFFI) 814 6.855 7.404

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter (CFFF) (6.736) (1.347) 3.358

N@GLETAL

Egenkapital forrentning (ROE) -7% -50% -76%
Resultat pr. aktie (EPS) (2) (28) (30)
Resultat pr. aktie, fuldt udvandet (EPS FD) (2) (28) (29)
Indre veerdi pr. aktie (BVPS) 21,57 27,46 23,33

Indre veaerdi pr. aktie, fuldt udvandet (BVPS FD) 21,89 27,46 23,67

Bgrskurs ultimo perioden - kroner pr. aktie 6,20 33,50 11,30

Bgrskurs/ indre veerdi (P/BV) 0,29 1,22 0,48

Soliditetsgrad 30% 30% 29%
Udstedte antal aktier ultimo 850.000 778.639 778.639
Antal aktier korrigeret for egne aktier 837.500 778.639 773.255



LEDELSESBERETNING

Klimalnvest aktien har siden selskabets stiftelse re-
praesenteret en investering med hgj politisk risiko.
Investeringsstrategien har blandt andet veeret imple-
menteret med en fokuseret portefgljetiigang gennem
investeringer i CO2 kvoter og CO2 klimaprojekter.

Denne aktivitet er ophgrt i 2011 jeevnfgr 3rsrapporten
for 2011.

Aktiviteterne i Klimalnvest er i dag udelukkende foku-
seret omkring vedvarende energiproduktion.

Portefgljen bestdr sdledes i dag af vindmglleanlaeg
med en kapacitet p& 7MW beliggende i Frankrig.

PERIODENS RESULTAT

Bruttoresultatet fra el-produktion udgjorde 2,9 mio.
kr. i 8rets forste halvar.

Eksterne omkostninger udgjorde 1,2 mio. kr. medens
finansielle netto-omkostninger udgjorde 1,5 mio. kr.

Afskrivninger af materielle anlaeg bidrog negativt i
perioden med 1,7 mio. kr.

Koncernens el-produktion i perioden

El-produktionen i koncernens vindmgllepark i fgrste
halvdr 2012 udgjorde 5,6 mio. kWh sammenholdt med
en gennemsnitlig produktion pd 5,5 mio. kWh i tilsva-
rende periode i drifts8rene 2009 til 2011.

El-produktionen i arets fgrste halvar bidrog positivt til
koncernens bruttoresultat med 2,9 mio. kr.

Salgsveerdien af elproduktionen er 11,9% under den
estimerede langsigtede salgsveerdi af elproduktionen.
Men stadigveek inden for det budgetmal, som selska-
bet har udmeldt for regnskabsaret 2012.

Begivenheder efter statusdagen

Selskabet direktgr og bestyrelsesformand, som tiltrdd-
te i april 2012 har siden uden beregning stillet sin
arbejdskraft til r@dighed for Klimalnvest A/S for at
gennemfgre en omkostningstilpasning af selskabet,
hvilket er en fglge af a&ndring af investeringsstrategien
for selskabet i 2011.

Klimalnvest A/S har fra den 30. august indgdet en
administrationsaftale med Dansk OTC. Administrati-

onsaftalen vil fremadrettet péfﬁre Klimalnvest A/S en
manedlig udgift p8 35.000 kr og med et opsigelsesvar-
sel pd 12 méneder.

Selskabet vil med administrationsaftalen fremadrettet
f8 reduceret omkostningsniveauet vaesenligt. Men
selskabets omkostningsstruktur vil pd laengere sigt
kreeve en andring af selskabet's strategi, hvorfor
selskabets ledelse ogs8 overvejer selskabets strategi-
ske muligheder.

Adm. direktgr i Klimalnvest Jesper Bak er ligeledes
Adm. direktgr i Dansk OTC samt medejer af Dansk
OTC. Aftalerne er indgdet p& markedsmaessige vilkar.

FREMADRETTET STRATEGI

Klimalnvest A/S fortsaetter sine strategiske overvejel-
ser som tidligere oplyst, og forventer at disse overve-
jelser er faerdige inden 3rets udgang.

Forventet udvikling

Ledelsen forventer et EBITDA p8 mellem 3 - 5 mio. kr
i regnskabsdret 2012.

Veerdianseettelse af koncernens aktiver og forpligtigel-
ser er baseret pad en antagelse om, at eksisterende
aktiviteter indenfor energiproduktion fortsaetter som
going koncern.

Selskabets fremadrettede driftsresultatet vil i hgj grad
afhaengige af vindforhold og afssetningen af elproduk-
tion samt renteudviklingen.

Som et resultat af den svage vind i for&rsmnederne
forventer selskabet i 2012 en &rsproduktion pd 11,0
mio. kWh mod en almindelig budgetteret 8rsprodukti-
on pa 13,0 mio. kWh.

Aktieinformation

Fondsbgrs Nasdag OMX
Aktiekapital 8.500.000 kr.
Nominel stykstgrrelse 10 kr.

Antal aktier 850.000 stk.
Fondskode DK0060093607

KlimaInvest A/S' aktier er noteret pd Nasdaq OMX Den
Nordiske Bgrs Kgbenhavn.

Aktiekursen sluttede haIvSrsperioden i kurs 6,20, sva-
rende til en markedsveerdi af selskabets aktier p% 5,3
mio kr.

Egne aktier

Selskabet havde ved udgangen af perioden en behold-
ning af egne aktier pd i alt 12.500 stk.

Finanskalender 2012/2013



Forespgrgsler vedrgrende selskabets halvarsregnskab
30.11.12 Q3 deldrsrapport kan rettes til Adm. direktgr Jesper Bak (+45 5130
29.03.13 2012 &rsrapport 7578) eller bestyrelsesformand Thomas Kofoed Han-
sen. (+45 6155 0770)
Kontaktinformationer



LEDELSENS PATEGNING

Til aktioneererne i Klimalnvest A/S

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt deldrsrapporten for perioden 1. januar til 30. juni 2012
for KlimaInvest A/S. Deldrsrapporten, 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 del8rsrapporten retvisende.

Deldrsrapporten, herunder ledelsesberetningen, giver derfor, efter vores opfattelse, et retvisende billede af koncernens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2012 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestramme

for perioden 1. januar til 30. juni 2012.

Deldrsrapporten er ikke revideret.

Kgbenhavn, den 30. august 2012

Jesper Bak
Adm. direktgr

Thomas Kofoed Hansen Dag Schgnberg Morten Prehn Sgrensen
Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Bestyrelsesmedlem



Totalindkomstopggrelse

Koncern

Halvar Heldr

2012 2011 2011

t.dkk t.dkk t.dkk
Perioden 01.01.2012 til 30.06.2012
Nettoomseetning 3.745 3.344 6.792
Driftsomkostninger el-salg -868 -924 -2.588
Bruttoresultat el-salg 2.877 2.420 4.204
Samlet bruttoresultat 2.877 2.420 4.204
Personaleomkostninger -1 -55 -518
Andre eksterne omkostninger -1.225 -1.188 -1.118
RESULTAT F@R AF- OG NEDSKRIVNINGER (EBITDA) 1.651 1.177 2.568
Af- og nedskrivning materielle anlaegsaktiver -1.655 -1.655 -3.310
Nedskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder 0 0 0
RESULTAT F@R RENTER OG SKAT (EBIT) -4 -478 -742
Finansielle indteegter 143 438 189
Finansielle udgifter -1.627 -1.458 -2.368
RESULTAT F@R SKAT FORTSATTENDE AKTIVITETER -1.488 -1.498 -2.921
Arets skat fortsaettende aktivitet 0 0 0
ARETS RESULTAT FORTSATTENDE AKTIVITETER -1.488 -1.498 -2.921
Resultat af CO2 investeringer 0 -16.729 -17.408
RESULTAT F@R SKAT OPH@RTE AKTIVITETER 0 -16.729 -17.815
Arets skat ophgrte aktivitet 0 -3.250 -3.250
ARETS RESULTAT OPH@RTE AKTIVITETER 0 -19.979 -21.065
ARETS RESULTAT/ TOTALINDKOMST I ALT -1.488 -21.477 -23.986




Koncern

Balance

30.6.2012 30.6.2011 31.12.2012

t.dkk t.dkk t.dkk

AKTIVER
Vindmglleanlzeg 56.153 59.467 57.682
Materielle anlaegsaktiver 56.153 59.467 57.682
Veerdipapirer 0 1.750 0
Finansielle anleegsaktiver 0 1.750 0
LANGFRISTEDE AKTIVER 56.153 61.217 57.682
Tilgodehavender fra el-salg 1.162 711 1.332
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0 0
Andre tilgodehavender 630 275 391
Veerdipapirer 0 0 701
Likvide beholdninger 3.632 8.715 9.339
KORTFRISTEDE AKTIVER 5.424 9.701 11.763
AKTIVER I ALT 61.577 70.918 69.445
PASSIVER
Aktiekapital 8.500 77.864 8.500
Overfgrt resultat og reserver 9.833 -56.483 11.327
EGENKAPITAL 18.333 21.381 19.827
Bankgaeld 40.927 41.475 41.475
Andre hensatte forpligtelser 224 224 223
Langfristede gaeldsforpligtigelser i alt 41.151 41.699 41.698
Ansvarlig |8nekapital 0 0 5.000
Bankgeeld 992 2.180 1.345
Skyldig CO2 margenregulering 0 4.715 0
Anden geeld 1.101 943 1.575
Kortfristede gaeldsforpligtigelser i alt 2.093 7.838 7.920

PASSIVER I ALT

61.577 70.918 69.445




Halvar Heldr

Pengestrgmsopggrelse

2012 2011 2011

t.dkk t.dkk t.dkk
Pengestrgmme
Resultat af primeer drift (EBIT) -4 -17.207 -742
Tilbagefgrsel af af- og nedskrivninger 1.655 1.655 3.310
Andre reguleringer 696 1.920 407
Andring i arbejdskapitalen -648 -499 -298
Pengestrgmme fgr ophgrte aktiviteter 1.699 -14.131 2.677
Pengestrgmme fra ophgrte aktiviteter 0 -19.665
Pengestrgmme fra primaer driftsaktivitet 1.699 -14.131 -16.988
Finansielle poster netto -1.484 -427 -2.200
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 215 -14.558 -19.188
Kgb af vindmglleanlaeg 0 0 0
Kontant stiftelse af dattervirksomheder 0 0 0
Salg af veerdipapirer (netto) 814 6.855 7.404
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 814 6.855 7.404
Tilbagebetaling af ansvarligt 18n -5.000 0 5.000
Kapitalforhgjelse 0 0 679
Afdrag bankgeeld -1.736 -1.347 -2.182
Salg/Kgb af egne aktier, netto 0 0 -139
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -6.736 -1.347 3.358
Arets pengestrgmme -5.707 -9.050 -8.426
Likvide beholdninger, primo 9.339 17.765 17.765
Likvide beholdninger ultimo 3.632 8.715 9.339
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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 pree-
sentationsvaluta for koncernens aktiviteter og den
funktionelle valuta for moderselskabet.

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

Generelt om indregning og méling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med at
de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer 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 s&fremt
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 veerdi kan méles palideligt.

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

Finansielle instrumenter indregnes pd handelstids-
punktet og méles ved dagsveerdien. Dagsveerdien er
det belgb, som et aktiv kan omsaettes til, eller en
forpligtelse 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 p8 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 fgr-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodeha-
vender, geeld og andre moneteere poster i fremmed
valuta, som ikke er afregnet p& balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferen-
cer, der opstdr mellem transaktionsdagen og hen-
holdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i
resultatet som finansielle poster. Materielle og imma-
terielle aktiver, varebeholdninger og andre ikke-
monetaere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta og
males med udgangspunkt i historiske kostpriser, om-
regnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-moneteere
poster, som omvurderes til dagsveerdi, omregnes ved
brug af valutakursen p& omvurderingstidspunktet.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder,
der afleegger regnskab i en anden funktionel valuta
end danske kroner (DKK), omregnes resultatopggrel-
serne til gennemsnitlige valutakurser for manederne,
medmindre disse afviger veesentligt fra de faktiske
valutakurser p8 transaktionstidspunkterne. I sidst-
naevnte tilfelde anvendes de faktiske valutakurser.
Balanceposterne omregnes til balancedagens valuta-
kurser. Goodwill betragtes som tilhgrende den pagzel-
dende overtagne virksomhed og omregnes til balance-
dagens kurs.

Valutakursdifferencer, der er opstdet 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 fglge af zendringer, som er
foretaget direkte i den udenlandske virksomheds
egenkapital, ogsd i anden totalindkomst.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til
dattervirksomheder, der anses for en del af modersel-
skabets samlede investering i den p8gzeldende datter-
virksomhed, indregnes i anden totalindkomst i kon-
cernregnskabet, mens de indregnes i resultatet i mo-
derselskabets &rsregnskab.

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
péd 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 p& 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 indtaegter og omkostninger, interne mellem-
veerender og udbytter samt fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.
I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes
regnskabsposter 100 %.

Minoritetsinteresser

Ved fgrste indregning méles minoritetsinteresser enten
til dagsveaerdi 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 métte blive negativ. Kgb af minoritetsan-
dele i en dattervirksomhed og salg af minoritetsandele
i en dattervirksomhed, som ikke medfgrer ophgr af
kontrol, behandles i koncernregnskabet som en egen-
kapitaltransaktion, og forskellen mellem vederlaget og
den regnskabsmaessige veerdi allokeres til modersel-
skabets andel af egenkapitalen.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSE

Selskabet benytter en artsopdelt resultatopggrelse
med tilpasninger til selskabets aktivitet.

Omseetning ved el-salg

Omseetning ved salg af el indregnes i resultatopggrel-
sen, ndr levering og risikoovergang til kgber har fun-
det sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms,
afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males
til dagsvaerdien af det fastsatte vederlag.
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Driftsomkostninger ved el-salg

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

Resultat af CO2 relaterede investeringer i perioden
(aktivitet ophgrt i 2011)

Resultat af CO2 investeringer i perioden indregner
resultat fra CO2 kvoter og investeringsresultat fra CO2
relaterede veerdipapirer. Resultat fra CO2 relaterede
veerdipapirer indeholder kursgevinster og - tab i for-
bindelse 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 ge-
vinst ved kgb og salg af CO2 kvoter samt margenregu-
lering (daglig markedsvaerdiregulering) ved selskabets
portefgljebeholdning af CO2 kvote kontrakter. Posten
er beregnet pd baggrund af CO2 kontrakternes dags-
veerdi pa balancedagen.

Da CO2 kontrakter margenreguleres optraeder disse
ikke som et aktiv p8 balancen. Markedsvaerdien til-
knyttet CO2 kvoter méles ved fgrste indregning til
dagsveerdi. Efter fgrste indregning males de afledte
finansielle instrumenter til dagsvaerdien p& balanceda-
gen.

CO2 kontrakter handles pd et aktivt marked hvor op-
gorelse af dagsvaerdien sker til lukkekursen for det
pf%gaeldende marked pf% balancedagen, eller hvis en
sddan ikke foreligger, en anden offentliggjort kurs, der
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. L&neomkostninger amortiseres over l&neperio-
den.

Skat

Arets skat, som bestdr af &rets aktuelle skat og aen-
dring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den
del, der kan henfgres til 8rets resultat, og direkte pd
egenkapitalen eller i anden totalindkomst med den del,
der kan henfgres til posteringer henholdsvis direkte pd
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 drets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved
beregning af 8rets aktuelle skat anvendes de pa ba-
lancedagen gaeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede
gxeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemeessige veerdier af akti-
ver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat p% mid-
lertidige forskelle, der er opstdet ved enten fgrste
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 p8 vedtagne eller i
realiteten vedtagne love pd balancedagen - forventes
at geelde, nar den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat. A£ndring i udskudt skat som fglge af sen-
dringer i skattesatser eller -regler indregnes i resulta-
tet, medmindre den udskudte skat kan henfgres til
transaktioner, der tidligere er indregnet direkte p8
egenkapitalen eller i anden totalindkomst. I sidst-
naevnte tilfaelde indregnes aendringen ligeledes direkte
pf% egenkapitalen henholdsvis i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af
fremfgrselsberettigede  skattemeaessige  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
dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i
forhold til disses skattepligtige indkomster.

Saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbe-
greensningsregler er fordelt mellem de sambeskattede
selskaber efter den indg8ede 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 anleegsaktiver

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 p&-
geldende 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 pdgaeldende aktiv. Afskrivnings-
grundlaget er aktivets kostpris fratrukket restveerdien.
Restvaerdien er det forventede belgb, som vil kunne
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opn8s 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 restvaerdi efter afsluttet
brugstid. Der foretages lineaere afskrivninger baseret
pd folgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider:

Vindmgller: 25 ar

Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revur-
deres 3rligt. 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 gennemgds p& balancedagen for at
fastsaette, om der er indikationer pd vaerdiforringelse.
Hvis dette er tilfeeldet, skgnnes aktivets genindvin-
dingsveerdi for at fastsld behovet for eventuel ned-
skrivning og omfanget heraf. Hvis aktivet ikke frem-
bringer pengestrgmme uafhsengigt af andre aktiver,
opggres genindvindingsvardien for den mindste pen-
gestrsmsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsvaerdien opggres som den hgjeste vaer-
di af henholdsvis aktivets og den pengestrgmsfrem-
bringende enheds dagsveerdi med fradrag af salgsom-
kostninger og kapitalvaerdien. N3r kapitalvaerdien
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-
stramme. Hvis henholdsvis aktivets og den penge-
stramsfrembringende  enheds genindvindingsvaerdi
skgnnes at veere lavere end den regnskabsmaessige
veerdi, nedskrives den regnskabsmeaessige veerdi til
genindvindingsvaerdien.

For pengestrgmsfrembringende enheder fordeles ned-
skrivningen sdledes, at eventuelle goodwillbelgb ned-
skrives fgrst, og dernaest fordeles et eventuelt reste-
rende nedskrivningsbehov pé 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 andringer
i forudseetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi
forhgjes henholdsvis aktivets og den pengestrgms-
frembringende enheds regnskabsmaessige vaerdi til det
korrigerede skgn af genindvindingsveerdien, dog mak-
simalt til den regnskabsmaessige veerdi, som aktivet
eller den pengestrgmsfrembringende enhed ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskriv-
ning af goodwill tilbagefgres ikke.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder méles til kostpris i
moderselskabets regnskab. Hvis kostprisen overstiger
kapitalandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til
denne lavere veerdi, 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 p8 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 dagsveaerdien af
salgsprovenuet.

Veerdipapirer

Beholdninger af obligationer og aktier méles og ind-
regnes til dagsveerdi pd balancedagen. Vzerdiregule-
ringer indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster. Der méles til dagsvaerdi via resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

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

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfriste-
de aftaleindldan med en Igbetid under tre maneder,
som uden hindring an omsaettes til likvide beholdnin-
ger, og hvorp% der kun er ubetydelig risiko for veerdi-
&ndringer.

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

EGENKAPITAL

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pd tids-
punktet for vedtagelse p8 generalforsamlingen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afst8elsessummer for egne aktier
samt udbytte fra disse indregnes direkte pd 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, ndr koncernen har en
retlig eller faktisk forpligtelse som fglge af begivenhe-
der i regnskabsdret eller tidligere &r, og det er sand-
synligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et traek
pd virksomhedens gkonomiske ressourcer. Hensatte
forpligtelser méles som det bedste skgn over de om-
kostninger, der er ngdvendige for p& balancedagen at
afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med
forventet forfaldstid ud over et &r fra balancedagen
males til nutidsvaerdi.

Bankgaeld

Bankgzeld méles ved farste indregning til dagsveerdi
efter fradrag af de afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfslgende méales 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 I8neperioden.
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Skyldig margenregulering, COZ2 kontrakter(aktivitet
ophort i 2011)

Markedsvaerdi tilknyttet CO2 kvoter méles ved farste
indregning til dagsveerdi. Efter fgrste indregning males
de afledte finansielle instrumenter til dagsveerdien pd
balancedagen. CO2 kontrakter handles pd et aktivt
marked, hvor opggrelse af dagsveerdien sker til lukke-
kursen for det pageeldende marked p8 balancedagen,
eller hvis en sddan ikke foreligger, en anden offentlig-
gjort kurs, der ma antages bedst at svare hertil.

Anden geeld
Anden geeld indeholder skyldige driftsomkostninger.

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

PENGESTR@MSOPG@RELSE

Pengestrgmsopggrelsen udarbejdes efter den indirekte
metode. Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pen-
gestramme fordelt pd 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 indgdr 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 sendrin-
ger i selskabets aktiekapital og omkostninger forbun-
det hermed.

SEGMENTOPLYSNINGER

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstem-
melse med koncernens anvendte regnskabspraksis 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 p3 et palide-
ligt grundlag. De ikke-fordelte poster vedrgrer primeert
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 gaeld.

Transaktioner mellem segmenterne prisfastseettes til
vurderede markedsvaerdier.

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

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

Andre ikke-fordelte aktiver, herunder koncernhoved-
sede 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 vaerdi =
Bgrskurs ultimo/ Indre vaerdi pr. aktie

Finansiel gearing =
Netto rentebzerende gzeld/ Egenkapital

Soliditetsgrad =
Egenkapital / Samlede aktiver

Primo egenkapitalen i selskabets fgrste regnskabsperi-
ode er beregnet pd 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-
saetninger for, den regnskabsmeaessige veerdi af aktiver
og forpligtelser, som ikke umiddelbart kan udledes fra
andre kilder. Disse skgn og forudsaetninger er baseret
pd historiske erfaringer og andre relevante faktorer.
De faktiske udfald kan afvige fra disse skgn. De fore-
tagne skgn og de underliggende forudsesetninger re-
vurderes Igbende. Andringer til foretagne regnskabs-
maessige skgn indregnes i den regnskabsperiode, hvori
a&ndringen finder sted samt fremtidige regnskabsperi-
oder, hvis zendringen bade pavirker den periode, hvori
&ndringen finder sted, og efterfglgende regnskabspe-
rioder.

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

Veesentlige regnskabsmeaessige skgn, 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 forudseette et handelsesforigb e.l., der
afspejler ledelsens vurdering af det mest sandsynlige
haendelsesforlgb.

Udskudte skatteaktiver

Der indregnes udskudte skatteaktiver, sdfremt det er
sandsynligt, at der i fremtiden vil veere tilstraekkelig
skattepligtig indkomst til stede til at udnytte de mid-
lertidige forskelle mellem skattemaessige og regn-
skabsmeaessige veerdier af aktiver og forpligtelser og
ikke anvendte fremfgrselsberettigede skattemaessige
underskud.

Grundet selskabets aktuelle situation efter et frasalg af
CO2 kvoter og omlaegning af investeringsstrategi har
ledelsen valgt ikke at indregne fremfgrbare underskud
per balancedagen.

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. P3 baggrund heraf er det ledelsens
vurdering, at vindmgller bgr afskrives over 25 ar.
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 szlges, og der kan vaere mu-
lighed for, at det etablerede fundament og kabler kan
forblive pa stedet. Usikkerheden ved mélingen af de i
8rsregnskabet indeholdte  regnskabsmaessige skgn
anses for ssedvanlig vurderet i forhold til koncernens
aktiviteter.
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