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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2013 - 31. december 2013 for GW Energi
A/S.

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU, og arsregnskabet for moderselskabet afleegges efter arsregnskabsloven. Arsrapporten udarbej-
des herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncer-
nens og moderselskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar 2013 - 31. december
2013.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver en retvisende redeggrelse for udviklingen i
koncernens og moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og koncernens og moder-
selskabets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lyngby, den 31. marts 2014

Direktion:

Thomas Hvalsg Hansen

Bestyrelse:

Knud Erik Andersen Thomas Hvalsg Hansen Jens Kyhnaeb
(formand)
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Den uafhaengige revisors pategning

Til kapitalejerne i GW Energi A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregnskab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for GW Energi A/S for regnskabséret 1. januar 2013 —
31. december 2013 omfattende resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse,
pengestramsopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for henholdsvis koncernen og selska-
bet. Koncernregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber og arsregnskabet for moderselskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et ret-
visende billede i overensstemmelse med henholdsvis International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og arsregnskabsloven samt danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar
omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde
og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigts-
maessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet 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 planleegger og udfgrer revisionen med henblik p& at opna hgj grad
af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i kon-
cernregnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger afheenger af revisors vurdering, herunder vurderin-
gen af risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om fejlinformati-
onen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante
for virksomhedens udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvi-
sende billede, med henblik pd at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens 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 preesentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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 koncernregnskabet giver et retvisende billede af koncernens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestremme for
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regnskabsaret 1. januar 2013 — 31. december 2013 i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Det er endvidere
vores opfattelse, at arsregnskabet for moderselskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar 2013 — 31. december 2013 i overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden det har pavirket vores konklusion, henvises til ledelsesberetningens afsnit om kapitalberedskab. Heraf
fremgar, at "Koncernens kapitalberedskab er forbedret, men fortsat begreenset. Dattervirksomhedernes li-
kviditet er tilstreekkelig til at servicere de enkelte dattervirksomheders egen bankgeeld. Der er dog ikke
tilstraekkelig fri likviditet i alle dattervirksomheder til at kunne overholde bankernes krav om sikringskonti.

Moderselskabets likviditet er fortsat begraenset. Der er nu indgdet aftale om refinansiering af den sterste af
Selskabets mglleparker, som medfgrer, at det daglige likviditetspres er reduceret.

De iveerksatte tiltag vurderes at veere tilstraekkelige til at sikre koncernen en tilfredsstillende likviditet til, at
den lgbende drift kan gennemfgres.

Det er dog ikke samtidig en sikring af, at der kan skabes tilstraekkelig fri likviditet fra selskabets drift til at
kunne overholde akkord- og moratorieordningen med moderselskabets kreditorer.

I Igbet af de kommende knap 2 ar skal der derfor etableres en likviditetsmeessig lgsning, sa de gaeldsposter
der forfalder 31. december 2015 kan betales ved forfald.

Lesningen kan besta af en eller flere af nedenstdende muligheder:

¢ salg af enkelte eller alle vindparker

¢ refinansiering af de resterende geeldsbreve (tilgodehavender fra salg af vindmagller)
¢ refinansiering af koncernens langfristede bankgeeld

e kapitalindskud fra en investor

Koncernens ledelse arbejder malrettet pa at fa denne udfordring lgst i tilstreekkelig god tid til at koncernen
kan overholde moratorieordningen.

Koncernens likviditet er fortsat stram, men det er ledelsens vurdering, at der med de iveerksatte tiltag er
skabt tilstreekkelig grundlag for, at koncernen kan viderefgres. Arsrapporten for 2013 er derfor aflagt under
forudseetning af fortsat drift”

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i
overensstemmelse med danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gennemfgrte revision af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet.
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Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Lyngby, den 31. marts 2014

Pryds, Statsautoriseret revisionsfirma

Kristian Pryds
statsautoriseret revisor
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GW Energi

Ledelsens beretning

Koncernens hoved- og nggletal

Elsalg

Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
Finansielle poster

Resultat fgr skat

Arets resultat

Tilgang materielle anleegsaktiver
Egenkapital

Balancesum

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Nggletal

Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Egenkapitalens forrentning i %
Egenkapitalandele i %

Hoved og nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS.

Nggletal er beregnet efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger & Nggletal 2005".

Koncernoversigt

GW Energi A/S

WP Emskirchen GmbH & Co KG (Tyskland)
WP Brauel 1l GmbH & Co. WP BR Il KG (Tyskland)
WP Prignitz GmbH & Co. KG (Tyskland)
WHP Windpark Hurrel/Plietenberg GmbH & Co. KG (Tyskland)

K/S Losheim (Danmark)

Windpark Losheim Nr. 30 ApS & Co. KG (Tyskland)

Komplementarselskabet Losheim ApS (Danmark)

(6 mdr.)
2013 2012 2011/712 2010/711 2009710
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

42.533 24.195 49.384 39.715 28.126
7.292 5.021 9.834 -47.612 -5.907
-12.619 -9.573 120.407 -58.652 -49.081
-2.192 -3.780 130.241 -121.113 -54.988
847 -3.780 130.237 -113.280 -63.150
7.026 0 19 478 128.484
50.669 48.222 51.295 -96.985 14.781
310.644 320.462 333.496 351.136 533.391
1 1 0 0 0
17,1% 20,8% 19,9% -119,0% -21,0%
0,6% 1,6% 3,7% -16,9% -1,7%
0,4% -7,8% 151,6% 70,2% -34,2%
16,3% 15,0% 15,8% -27,2% 2,8%
Ejerandel

100%

100%

100%

100%

73%

100%

73%

100%

GWE Verwaltungs- GmbH (Tyskland)
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Koncernens gkonomiske udvikling

Vaesentlige begivenheder i aret

Koncernen har i arets lgb ivaerksat og gennemfart investeringer i teknisk opgradering af stgrstedelen af sine
vindparker med henblik pa& at opna en gget pris for den producerede strgm i form af fjernstyrings- og SDL-
bonus. De foretagne investeringer har en tilbagebetalingstid pd under tre ar og vil forbedre koncernens

resultat i de kommende ar.
Koncernen har i arets lgb genforhandlet serviceaftalerne for to af sine vindparker og opnaet forbedrede vilkar.

Som angivet i det vedtagne rekonstruktionsforslag har koncernens tidligere ledelse i arene op til rekonstruk-
tionen foretaget flere dispositioner som kan veere ansvarspadragende. Selskabet har i samrad med sin ad-
vokat besluttet at lade domstolene tage stilling til, om der kan idemmes et erstatningsansvar. Hovedforhand-

ling er berammet til juni 2014.

Beretning
Driftsmaessigt er regnskabsaret 2013 forlgbet tilfredsstillende. Vinden i Tyskland har i 2013 veeret pa ca.

89% af et normal ar efter 2011-vindindekset.

Koncernens omsaetning er negativt pavirket af lav streamproduktion fra koncernens fire vindparker. Sammen
med negative regnskabsmaessige effekter af engangsposter samt en revurdering af nedrivningsforpligtelsen

vedrgrende koncernens vindparker opnar koncernen fgr skat et ringere resultat fgr skat end forventet.

Efter skat opnas opnar koncernen dog et mindre overskud som falge af refusion af for meget betalt skat

vedrgrende tidligere ar i et af koncernens datterselskaber.

Resultat fgr skat udger et underskud pa 2.192 tkr. (2012, 6 mdr.: underskud p& 3.780 tkr.), hvilket ledelsen

finder utilfredsstillende.
Koncernens balancesum pr. 31. december 2013 udggr 310.644 tkr. mod 320.462 tkr. pr. 31. december 2012.
Koncernens egenkapital pr. 31. december 2013 udggr 50.669 tkr. mod 48.222 tkr. pr. 31. december 2012.

Kapitalberedskab

Koncernens kapitalberedskab er forbedret, men fortsat begreenset.

Dattervirksomhedernes likviditet er tilstraekkelig til at servicere de enkelte dattervirksomheders egen bank-
geeld. Der er dog ikke tilstreekkelig fri likviditet i alle dattervirksomheder til at kunne overholde bankernes

krav om sikringskonti.
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Moderselskabets likviditet er fortsat begraenset.

De iveerksatte tiltag vurderes at veere tilstraekkelige til at sikre koncernen en tilfredsstillende likviditet til, at

den Igbende drift kan gennemfares.

Det er dog ikke samtidig en sikring af, at der kan skabes tilstraekkelig fri likviditet fra selskabets drift til at

kunne overholde akkord- og moratorieordningen med moderselskabets kreditorer.

I lgbet af de kommende knap 2 ar skal der derfor etableres en likviditetsmaeessig lgsning, sa de gaeldsposter

der forfalder 31. december 2015 kan betales ved forfald.
Lgsningen kan besta af en eller flere af nedenstaende muligheder:

¢ salg af enkelte eller alle vindparker
¢ refinansiering af de resterende geeldsbreve (tilgodehavender fra salg af vindmagller)
¢ refinansiering af koncernens langfristede bankgeeld

¢ kapitalindskud fra en investor

Koncernens ledelse arbejder malrettet pa at lgse denne udfordring, s koncernen kan overholde moratorie-

ordningen.

Koncernens likviditet er fortsat stram, men det er ledelsens vurdering, at der med de iveerksatte tiltag er
skabt tilstreekkelig grundlag for, at koncernen kan viderefares. Arsrapporten for 2013 er derfor aflagt under

forudseetning af fortsat drift.

Vaesentlige begivenheder efter balancedagen

Ingen.

Forventninger til aret 2014

Koncernen forventer i 2014 et resultat fgr skat pa 2 — 4.000 tkr.

Finanskalender

Periodemeddelelse for 1. kvartal 2014 31. maj 2014
Periodemeddelelse for 2. kvartal 2014 31. august 2014
Periodemeddelelse for 3. kvartal 2014 30. november 2014
Arsrapport 2014 31. marts 2015
Ordinger generalforsamling 31. marts 2015
Markedet

Selskabet afhaender fortsat sin producerede strgm til garanterede minimum-afregningspriser i Tyskland.
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Den nye tyske energilov (EEG) der blev vedtaget i juni 2008, giver mulighed for at selskabet fremadrettet

kan seelge sin strgm pa det frie marked, nar markedsprisen er hgjere end den faste minimum-afregningspris.

Skulle markedsprisen igen falde under minimum-afregningsprisen kan selskabet igen veelge at indtraede i

denne.
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Risikostyring

GW Energi A/S’s aktiviteter er behaeftet med risiko. Selskabet arbejder vedvarende pa risikostyring. Det

geelder de generelle risici, operationelle risici og de finansielle risici.

Generelle risici for koncernen

Generelle risici

Koncernens forretningsomrader er genstand for en hgj grad af regulering. Det geelder regler om
tilladelse til opfgrelse og drift af vindmgller, og af seerlig vigtighed er de forskellige landes tilskuds-
ordninger til udvinding af vedvarende energi. Z£ndring i geeldende regler kan fa en indvirkning pa
Koncernens lgnsomhed i savel opadgdende som nedadgdende retning og evne til at opna sine mal.

Miljgforhold
Der er ingen veesentlige miljgrisici ved at drive og eje vindmgller i drift. Inden opfarelsen og erhver-
velsen af vindmglleparker, sikrer koncernen sig at projektet/vindmaglleparken har de ngdvendige mil-
jotilladelser.

Forsikringsforhold

Koncernen vurderer lgbende sine risici og afdeekker alle veesentlige og kendte risici, der vurderes
lensomt, ved indgéelse af forsikringer. Dette sikrer dog ikke, at der ikke kan opsta krav mod koncer-
nen som ikke er deekket af en forsikring og som kan vise sig at veere veaesentlige.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen har ikke nogen forsknings- eller udviklingsaktiviteter. Alle koncernens investeringer fore-
tages via samarbejdspartnere og pa baggrund af anerkendte vindmglleproducenters teknologi.

Drift af vindmgller

Koncernens aktiviteter er forbundet med de risici, der ulgseligt haenger sammen med opfarelse og
drift af vindmgller og vindmaglleparker, sdsom drifts-forstyrrelser, produktionsfejl, naturkatastrofer
og terrorangreb samt med udbud af investeringsprojekter og administration af investeringsprojekter.
Som fglge heraf har Koncernen en politik om at tegne forsikringsdaekning for Koncernens hovedrisici.
Koncernen kan ikke give sikkerhed for, at Koncernen er eller vil veere tilstreekkeligt deekket i forbin-
delse med eventuelle tab som fglge af blandt andet stgrre afbrydelser pa Koncernens vindmagller og
vindmglleparker, reparation og udskiftning af beskadigede komponenter, udbyderansvar i forbindelse
med investeringsprojekter eller falgerne af segsmal fra tredjemand.

Safremt Koncernen padrager sig et alvorligt tab eller et tab, som i vaesentlig grad overstiger forsik-
ringsdeekningen, kan de deraf falgende udgifter f& en veesentlig negativ indvirkning pd Koncernens
drift, gkonomiske stilling og resultat eller evne til at opna sine mal.

Vindmgllernes levetid kan veaere kortere eller leengere end forventet. Koncernens budgetter er base-
ret pa, at en vindmglles levetid er 25 ar. Da de fgrste vindmgller blev opstillet i Danmark, forven-
tede man en levetid for disse pa& 20 ar. Siden da har producenterne forbedret deres teknologi vee-
sentligt, og uvildige eksperter (Danmarks Vindmglleforening - www.dkvind.dk) er i dag af den me-
ning, at moderne vindmgller med den forngdne service og vedligeholdelse kan holde i mere end 20
ar. Flere af de vindmgller, der blev opstillet for 25 ar siden er stadig i drift. Koncernen kan ikke ga-
rantere, at nutidens mgller vil producere stram i 25 ar, da den nyudviklede teknologi endnu ikke
har veeret i drift i s& mange ar. Safremt det viser sig, at vindmgllerne ikke holder i 25 &r, kan det

10



GW Enerqi
s A J

Arsrapport 2013

have en veesentlig negativ indvirkning pa Koncernens gkonomiske stilling, resultat og evne til at
opna sine mal.

Operationelle risici

En vindmglleinvesterings afkast beregnes ud fra de forventede el-indteegter pa baggrund af vind-
malinger eller faktisk produktion. | visse lande er der fortaget vindmalinger i mere end 100 ar, som
benyttes til at udregne produktionen for nye vindmgller. Disse vindmalinger kan veere foretaget i
en hgjde, som ikke svarer overens med hgjden pa mgller, som opstilles i dag (typisk 100 m. nav
hgjde). Dette kan bevirke, at de malinger, som benyttes til beregningerne, bliver aendret, og sker
det i negativ retning, vil det ligeledes pavirke den oprindelige budgetterede produktion i negativ
retning. Der er ligeledes forskel pd, hvor meget det blaeser fra ar til ar. Historisk set er der oplevet
udsving pa 20 % i positiv sdvel som negativ retning. En lzengere periode (ex. 5 ar) med mindre
vind vil pavirke rentabiliteten i negativ retning.

Reparation og vedligeholdelsesomkostningerne efter garantiudigb kan overstige de budgetterede
omkostninger. Ved erhvervelsen af en vindmglle stiller producenten en garanti der typisk er pa mi-
nimum 2 ar, og alt efter hvilken service- og vedligeholdelsesaftale der vaelges, kan der efterfal-
gende forekomme uforudsete omkostninger til vedligeholdelse og reparation. De stgrre leverandg-
rer af vindmgller tilbyder service- og vedligeholdelsesaftaler med indbygget All Risk forsikring med
en lgbetid pa 10-15 ar fra vindmgllens idriftsaettelse. Inden All Risk forsikring og service- og vedli-
geholdelses-aftalerne udlgber, anmodes om en teknisk due diligence fra et uafheengigt ingenigr-
firma med speciale i vindmglleteknik. Alle identificerede fejl og mangler kreeves herefter repareret
for producentens regning, idet der dog ikke er sikkerhed for, at alle fejl og mangler identificeres.
Efter udlgb af disse aftaler budgetteres pa basis af historik og erfaring de fremadrettede reparati-
ons- og vedligeholdelsesomkostninger for resten af vindmgllens levetid. Safremt disse omkostnin-
ger er hgjere end de budgetterede, vil dette pavirke vindmglleinvesteringens afkast negativt.

Koncernen indgar alene i projekter under udvikling i samarbejde med developere, til hvem koncer-
nen har et godt og tillidsfuldt kendskab. Udover at indga en kebsaftale med den pageeldende deve-
loper om at kagbe projektet nagglefaerdigt, indtraeder koncernen ogsa i en hovedentreprisekontrakt,
hvori hovedentreprengren indtil aflevering af projektet patager sig risikoen pa underleverandgrer.
Selv om Koncernen kender de pageeldende developere og deres bonitet, er der en risiko for at de-
veloperen i projektperioden kommer i gkonomiske vanskeligheder og er ude af stand til at gennem-
fare projektet. En situation, hvor en developer ikke kan gennemfgre projektet, rummer en veesent-
lig risiko for projektet og dermed for Koncernen.

Finansielle risici

Rente
Koncernen har optaget bankgeeld til finansiering af vindmgllerne. Bankgaelden forrentes hovedsage-
ligt med fastforrentede lan, idet en mindre del dog finansieres med variabelt forrentede lan.

Stigende renteniveau vil derfor som udgangspunkt alene pavirke koncernens variable 1an samt kon-
cernens Igbende driftskreditter.

11
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Valuta
Selskabets primeere tilgodehavender vedrgrer el-indteegter og tilgodehavender for solgte vindmagller.

Indteegterne afregnes som udgangspunkt i falgende valutaer:
= El-indtsegter EUR
= Tilgodehavender for solgte vindmgller EUR/DKK

Koncernens geeldsfinansiering er som udgangspunkt i falgende valutaer:

= Grundfinansiering af vindmglleinvesteringer EUR
= Egenfinansiering af vindmaglleinvesteringer DKK/EUR
= Driftskreditter EUR/DKK

En eendring af forholdet mellem udenlandsk valuta og danske kroner kan medfgre finansielle om-
kostninger. Selskabet aflaeegger sit regnskab i danske kroner. Da en del af selskabets indteegter og
udgifter er i EUR, vil selskabets indtjening blive pavirket hvis kursforholdet mellem EUR og danske
kroner aendrer sig vaesentligt. Da selskabets Ian i EUR ligeledes haenger sammen med vindmgllein-
vesteringer i EUR, er der i den forbindelse skabt sammenhang mellem aktiver og passiver.

Debitortab
Koncernen fglger ngje udviklingen i tilgodehavender fra solgte vindmgller.
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Selskabets ledelse

Bestyrelsen
Bestyrelsen har det overordnede ansvar for ledelsen af selskabet og Koncernen og tilsynet med direktionen.

Bestyrelsen har bestaet af:

Knud Erik Andersen
Thomas Hvalsg Hansen
Jens Kyhnaeb

Knud Erik Andersen, bestyrelsesformand
Knud Erik Andersen, fgdt i 1960 og direktgr samt bestyrelsesmedlem i selskabet siden 2012. Knud Erik
Andersen er uddannet civilingenigr og er administrerende direktgr i European Energy A/S.

Nuveerende ledelsesposter:
Knud Erik Andersen er direktar og bestyrelsesmedlem i en reekke datterselskaber i European Energy koncer-
nen.

Herudover er Knud Erik Andersen direktar i European Energy Holding ApS.

Thomas Hvalsg Hansen, direktgr og bestyrelsesmedlem
Thomas Hvalsg Hansen, fgdt i 1976 og direktgr samt bestyrelsesmedlem i selskabet siden 2012. Thomas
Hvalsg Hansen er uddannet civilingenigr og HD (F) og er COO i European Energy A/S.

Nuveerende ledelsesposter:
Thomas Hvalsg Hansen er bestyrelsesformand i GWE Stormy ApS og GWE Holding af 14. november 2011
ApS samt bestyrelsesmedlem i K/S Difko Schonhagen Il og Komplementarselskabet Schénhagen I1.

Herudover er Thomas Hvalsg Hansen direktgr og bestyrelsesmedlem i en raekke datterselskaber i European
Energy koncernen og direktgr i Vestea ApS.

Jens Kyhneeb, bestyrelsesmedlem
Jens Kyhnaeb, Fgdt i 1965 og bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S siden 2011. Jens Kyhnaeb er bankuddannet
og merkonom i finansiering.

Nuveerende ledelsesposter:
Jens Kyhnaeb er bestyrelsesformand for Kjeerulf Pedersen A/S, Prodata Consult A/S og Prodata Consult Hol-

ding A/S.

Endvidere er Jens Kyhnaeb medlem af bestyrelsen Guldsmed Dirks A/S (og datterselskaber), Interim Com-
petance A/S og CPH Downtown A/S.

Herudover Jens Kyhnaeb direkter i 3S Finans ApS, JK Invest ApS, Prodata Consult Holding Il ApS og J.P. Auto
& Teknik ApS.
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Direktionen
Direktionen har bestéet af:

Thomas Hvalsg Hansen
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Beskrivelse af ledelsesrapporteringssystemer og interne kon-
trolsystemer

Selskabet vil opretholde hensigtsmaessige procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og proce-
durer for regnskabsafleeggelse, for at kunne opfylde selskabets oplysningsforpligtelser og give markedet
rettidige og retvisende oplysninger som pakraevet af NASDAQ OMX Copenhagen.

Bestyrelsen forholder sig til de rapporter, der er beskrevet nedenfor, ved ledelsen af, tilsynet med og rap-
portering vedrgrende selskabets gkonomiske stilling og driftsresultat:

e En forretningsplan.

e Et budget og en prognose for de falgende ar.

e En Igbende opfelgning pa budgetterne og revidering af prognoserne.
e En kvartalsrapport.

Lgbende ledelsesrapportering omfatter:

e Kvartalsvise gkonomiske resultater og opggrelse af gkonomisk stilling.

¢ Sammenligning af budgetterede og faktiske resultater pa kvartals- og arsbasis.

e Kvartalsrapporter vedrgrende de gkonomiske resultater og den gkonomiske stilling.

¢ Gennemgang af vaesentlige kontrakter og samarbejdsaftaler for at sikre, at alle tilsagn og forpligtelser
indregnes.

¢ Gennemgang af driftstal.

o Likviditetsprognose og kapitalberedskab.

¢ Gennemgang af valutarisici.

Politikker for samfundsansvar (CSR)

Koncernen har ingen samlet politik for samfundsansvar. Dog har Koncernen individuelle procedurer som hver
iseer fremmer samfundsansvar.

15
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Resultatopggrelse for perioden 1. januar - 31. december

Moderselskab Koncern
(6 mdr.) (6 mdr.)
2012 2013 2013 2012
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.

(0] 0 Elsalg 3 42.553 24.195
0 0 Direkte omkostninger, elproduktion -13.477 -5.938
(0] O Bruttoresultat elsalg 29.076 18.257
546 348 Administrationshonorar 348 27
546 348 Bruttoresultat 29.424 18.284
-2.856 -2.333 Andre eksterne omkostninger 4 -6.762 -5.835
-452 -734 Personaleomkostninger 4 -734 -452
-2.762 -2.719 Driftsresultat (EBITDA) 21.928 11.997
0 0 Af- og nedskrivninger 5 -14.636 -6.976
-2.762 -2.719 Resultat for finansielle poster (EBIT) 7.292 5.021
-1.173 2.987 Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
3.993 3.141 Finansielle indteegter 6 3.141 1.026
-3.798 -2.258 Finansielle omkostninger 7 -12.625 -10.639
-3.740 1.151 Resultat for skat -2.192 -4.592
0] 0 Skat af arets resultat 8 3.039 771
-3.740 1.151 Arets resultat 847 -3.821

Fordeling af arets resultat

Moderselskabets aktionserer 1.151 -3.740
Minoritetsinteresser -304 -81
847 -3.821

Opggrelse af totalindkomst
Arets resultat 847 -3.821

Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter indgéet

til sikring af fremtidige pengestremme 0 0
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske

dattervirksomheder

Skat relateret til totalindkomst 0 0
@vrig Totalindkomst (o} 0
Totalindkomst 847 -3.821

Fordeling af totalindkomst

Moderselskabets aktionserer 1.151 -3.740
Minoritetsinteresser -304 -81
847 -3.821

16



» AL

Arsrapport 2013

GW Energi

Balance pr. 31. december

Moderselskab

2012 2013
t.kr. t.kr.

0
o] (o]
21.741 22.165
(o] 0
(o] 0
21.741 22.165
21.741 22.165
(0] 0
108.950 107.583
2.280 107
125 125
111.355 107.815
1.020 103
0] (o]
112.375 107.918
134.116 130.083

Anleegsvindmgller

Materielle aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv

Finansielle anleegsaktiver

Langfristede aktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Aktiver bestemt for salg

Kortfristede aktiver

Aktiver

17

Koncern

2013 2012

Note t.kr. t.kr.
9 252.714 260.324
252.714 260.324
10 0 0]
11 14.290 14.642
18 0 0
14.290 14.642
267.004 274.966
12 7.056 8.426
22.663 14.785
13 3.758 6.386
14 7.000 6.910
40.477 36.507
15 3.162 8.987
16 0] (o]
43.639 45.494
310.644 320.461
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Balance pr. 31. december

Moderselskab

2012 2013
t.kr. t.kr.

51.000 51.000
-1.481 -330
49.519 50.670
0] (o]
49.519 50.670
35.363 37.620
(o] 0
0 0
(o] 0
35.363 37.620
(o] 0
1.510 184
(o] 0
5.046 5.046
42.678 36.563
0 6]
49.234 41.793
84.597 79.413
134.116 130.083

Aktiekapital

Overfort resultat

Egenkapital tilherende moderselskabets
aktionaerer

Egenkapital tilhgrende minoritetsaktionaerer

Egenkapital

Geeld optaget ved udstedelse af obligationer
Bankgeeld

Udskudte skatteforpligtelser

Andre hensatte forpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af bankgeeld
Leverandgrgeeld

Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld
Periodeafgraensningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og
kontraktlige forpligtelser mv.

@vrige noter

18

Koncern

2013 2012

Note t.kr. t.kr.
17 51.000 51.000
17 -330 -1.481
50.670 49.519
-1.641 -1.337
49.029 48.182
21 37.620 35.363
20 160.471 174.494
18 0 0
19 4.042 2.353
202.133 212.210
20 21.474 22.266
4.003 3.360
18.716 17.328
5.049 5.049
22 9.492 10.159
748 1.907
59.482 60.069
261.615 272.279
310.644 320.461
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 01.07.2012

@vrig totalindkomst

Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2012

@vrig totalindkomst

Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2013

Egenkapital 01.07.2012

Indregnet direkte pa egenkapital
Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2012

Indregnet direkte p& egenkapitalen
Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2013

Koncern
Egen-
kapital Egen-
tilhgrende kapital
moder- tilhgrende Egen-
Aktie- Overfort selskabets minoritets- kapital
kapital resultat aktioneerer interesser ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
51.000 1.551 52.551 -1.256 51.295
o] 708 708 (o] 708
o] -3.740 -3.740 -81 -3.821
0o ] 0 (o] o]
0 0 0 0 0
51.000 -1.481 49.519 -1.337 48.182
o] (o] 0o 0 6]
0o 1.151 1.151 -304 847
0o 0 0o (o] o]
0 0 0 0 0
51.000 -330 50.670 -1.641 49.029
Moderselskab
Nettoop-
skrivning Egen-
Aktie- af kapital- Overfort kapital
kapital andele resultat ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
51.000 (0] 1.551 52.551
0 0 708 708
0 0 -3.740 -3.740
0 0 0o 0]
0 0 0 0
51.000 0 -1.481 49.519
0 0 0 0
0 0 1.151 1.151
0o 0 0o 0]
0 0 0 0
51.000 [0) -330 50.670
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Pengestrgmsopggrelse

Koncern
(6 mdr)
2013 2012
Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat (EBITDA) 21.928 11.997
@vrig totalindkomst 0 708
Andring i hensaettelser 0 -1.151
Andring i driftskapital 24 -3.112 14.045
18.816 25.599
Modtagne finansielle indtaegter 3.141 1.026
Betalte finansielle omkostninger -10.368 -6.706
Betalt selskabsskat 3.039 774
Pengestromme vedrgrende drift 14.628 20.693
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver -7.026 -114
Kgb / salg af finansielle anleegsaktiver 0 -8.490
Pengestrgmme vedrgrende investeringer -7.026 -8.604
Afdrag pa bankgeaeld -14.815 -20.482
Afdrag pa obligationsgeeld 0] 0]
Andring af mellemregning med tilknyttede virksomheder 1.388 3.388
Pengestrgmme vedrgrende finansiering -13.427 -17.094
AEndring i likvider -5.825 -5.005
Likvider 01.01. 8.987 13.992
Likvider 31.12 3.162 8.987
Likvide midler bestar af:
Likvide beholdninger 3.162 8.987
3.162 8.987

Oplysninger i pengestremsopggrelse kan ikke direkte udledes af resultatopggrelse og balance
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Noter

1 Anvendt regnskabspraksis
Arsregnskabet for moderselskabet afleegges efter rsregnskabsloven.

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU.

Arsrapporten aflaegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav udstedt i
henhold til &rsregnskabsloven og IFRS-bekendtggrelsen og de af Kgbenhavns Fondsbagrs stillede krav til
regnskabsaflaeggelsen for virksomheder, som har vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret mar-
ked.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards (IFRS) udstedt af International
Accounting Standards Board (IASB).

Arsrapporten afleegges i danske kroner (DKK), der anses for at veere den primaere valuta for koncernens
aktiviteter og den funktionelle valuta for moderselskabet. Andre valutaer end den danske valuta anses
som fremmed valuta.

Arsregnskaberne er aflagt p& basis af historiske kostpriser, bortset fra visse finansielle instrumenter,
der males til dagsveerdi. Anvendt regnskabspraksis, der er uaendret i forhold til sidste ar, er i gvrigt som
beskrevet nedenfor.

Implementering af nye og eendrede standarder samt fortolkningsbidrag

GW Energi implementerer nye standarder, nar de forventeligt bliver obligatoriske:
Nyeste vedtagne regnskabsstandarder(IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC)

IASB har ved udgangen af januar 2014 udsendt fglgende nye regnskabsstandarder
og fortolkningsbidrag, som vurderesat kunne have relevans for GW Energi A/S.

Finansielle instrumenter

GW Energi implementerer nye standarder, nar de forventeligt bliver obligatoriske.

IFRS 9 er en ny standard for finansielle instrumenter, der i sidste ende skal erstatte IAS 39 i sin helhed.
Projektet bestar af tre faser: klassifikation og veerdianseettelse af finansielle aktiver og forpligtelser,
regnskabsmaessig sikring og nedskrivningsmetoder.

I henhold til IFRS 9 veerdianseettes alle indregnede finansielle aktiver til enten amortiseret kostpris eller
dagsveerdi, afhaengig af formalet med besiddelsen og instrumenternes karakteristika, men muligheder-
ne for klassifikation og reklassifikation er blevet begraenset. Principperne for klassifikation og veerdian-

seettelse af finansielle forpligtelser blev overfgrt naesten usendrede til IFRS 9.

I 2013 blev afsnittet om sikring udsendt. De nye principper kaeder regnskabsmaessig sikring teettere
sammen med praksis for finansiel risikostyring og giver en mere principbaseret tilgang til regnskabs-
maessig sikring. IFRS 9 gger omfanget af poster, der kan sikres regnskabsmaessigt. For eksempel kan
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en gruppe poster eller en nettoposition klassificeres som sikrede poster. Den nye standard sendrer
grundleeggende ikke typerne af sikringsforhold.

IASB har fjernet den obligatoriske ikrafttraedelsesdato for IFRS 9. Datoen fastsaettes, nar standarden
foreligger i endelig form.

GW Energi A/S nuveerende praksis for klassifikation og indregning af gevinster og tab i resultatopggarel-
sen og anden totalindkomst kan fastholdes under IFRS 9, dog under hensyntagen til eendrede regler for
reklassifikation af veerdireguleringer indregnet i anden totalindkomst. Effekten af de nye principper for
regnskabsmaessig sikring er endnu ikke vurderet.

GW Energi A/S forventer at implementere de nye standarder og fortolkningsbidrag, nar anvendelsen
bliver obligatorisk.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter GW Energi A/S (moderselskabet) og de virksomheder (dattervirksomhe-
der), som kontrolleres af moderselskabet. Moderselskabet anses for at have kontrol, nar det direkte el-
ler indirekte ejer mere end 50 % af stemmerettighederne eller p& anden made kan udgve eller faktisk
udgver bestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20 % og 50 % af stemmeret-
tighederne og har betydelig indflydelse, men ikke kontrol, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for GW Energi A/S og dets dattervirksomhe-
der. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammenlaegge regnskabsposter af ensartet karakter. De
regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Ved konsolideringen elimineres koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mellemvarender og
udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes
forholdsmeessige andel af resultatet indgar som en del af arets resultat for koncernen og som en saer-
skilt del af koncernens egenkapital.

Virksomhedssammenslutninger

Ved overtagelse af selskaber foretager selskabets ledelse en vurdering af, hvorvidt der er overtaget en
virksomhed eller en gruppe af aktiver eller nettoaktiver, der ikke udggr en virksomhed.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagel-
sestidspunktet og stiftelsestidspunktet. Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over
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virksomheden faktisk overtages. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afhaendelses- og afviklingstidspunktet. Afhaendelsestidspunktet er
det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden faktisk overgar til tredjemand.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede virksomhed og dagsveerdien af
de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som et aktiv under immaterielle
aktiver og testes minimum én gang arligt for veerdiforringelse. Hvis den regnskabsmeessige veerdi af ak-
tivet overstiger dets genindvindingsveerdi, nedskrives det til den lavere genindvindingsveaerdi.

Ved negative forskelsbelgb (negativ goodwill) revurderes de opgjorte dagsveerdier og den opgjorte
kostpris for virksomheden. Hvis dagsveerdien af de overtagne aktiver, forpligtelser og eventualforplig-
telser efter revurderingen fortsat overstiger kostprisen, indregnes forskelsbelgbet som en indtsegt i re-
sultatopggrelsen.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de ny tilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestids-
punktet. Langfristede aktiver, der overtages med salg for gje, males dog til dagsveaerdi fratrukket for-
ventede salgsomkostninger. Omstruktureringsomkostninger indregnes alene i overtagelsesbalancen,
hvis de udggr en forpligtelse for den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag for den overtagne
virksomhed. Hvis vederlagets endelige fastseettelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenhe-
der, indregnes disse til dagsveerdien heraf pa overtagelsestidspunktet. Omkostninger, der direkte kan
henfgres til virksomhedsovertagelsen indregnes direkte i resultatet ved afholdelsen.

Ved anskaffelse af en gruppe af aktiver eller nettoaktiver, der ikke udggr en virksomhed allokeres kost-
prisen for gruppen til de enkelte identificerbare aktiver og forpligtelser i gruppen pa basis af deres rela-
tive dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af dattervirksomheder der medfgrer ophgr af henholdsvis
kontrol og betydelig indflydelse, opggres som forskellen mellem pa den ene side dagsveerdien af salgs-
provenuet eller afviklingssummen og dagsvaerdien af eventuelle resterende kapitalandele, og pa den
anden side den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiverne pa afheendelses- eller afviklingstidspunktet,
inklusive goodwill, med fradrag af eventuelle minoritetsinteresser. Den derved opgjorte fortjeneste eller
tab indregnes i resultatet tillige med akkumulerede valutakursreguleringer, der tidligere er indregnet i
gvrig totalindkomst.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end den enkelte enheds funktionelle valuta omregnes ved farste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetsere poster i
fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valu-
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takursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen
og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster. Materielle aktiver og andre ik-
ke-moneteere aktiver, der er kabt i fremmed valuta og males med udgangspunkt i historiske kostpriser,
omregnes til transaktionsdagens kurs.

Nar virksomheder, der afleegger regnskab i en anden funktionel valuta end danske kroner (DKK), ind-
regnes i koncernregnskabet, omregnes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for mane-
derne, med mindre disse afviger veesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. |
sidstneaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Goodwill betragtes som tilhgrende den pagaeldende overtagne virksomhed og omregnes til
balancedagens kurs.

Valutakursdifferencer, der er opstdet ved omregning af udenlandske virksomheders balanceposter ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopggrelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes i gvrig totalindkomst.

Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstadet som fglge af sendringer, som er foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, ogsa i gvrig totalindkomst.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til dattervirksomheder, der anses for en del af moder-
selskabets samlede investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes i gvrig totalindkomst i
koncernregnskabet, mens de indregnes i resultatet i moderselskabets arsregnskab.

Ved indregning i koncernregnskabet af udenlandske dattervirksomheder, hvor danske kroner (DKK) er
den funktionelle valuta, men hvor regnskabet afleegges i en anden valuta, omregnes moneteere aktiver
og monetaere forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-moneteere aktiver og forpligtelser, der males
med udgangspunkt i historiske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs. Ikke-monetaere po-
ster, der males til dagsveerdi, omregnes til valutakursen pa tidspunktet for seneste dagsveerdiregule-
ring. Resultatopggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, bortset fra
poster afledt af ikke-monetasere aktiver og forpligtelser, der omregnes til historiske kurser geeldende for
de pageeldende ikke-moneteere aktiver og forpligtelser.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved farste indregning til dagsveerdi pa afregningsdatoen. Direkte
henfgrbare omkostninger, der er forbundet med kgbet eller udstedelsen af det enkelte finansielle in-
strument (transaktionsomkostninger), tilleegges dagsveerdien ved farste indregning, medmindre det fi-
nansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse males til dagsveerdi med indregning af dagsveerdiregule-
ringer i resultatopggrelsen.

Efter farste indregning males de afledte finansielle instrumenter til dagsvaerdien pa balancedagen.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betin-
gelserne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i gvrig
totalindkomst sammen med aendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
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Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betin-
gelserne for effektiv sikring af fremtidige transaktioner, indregnes i gvrig totalindkomst. Nar de sikrede
transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede aendringer som en del af kostprisen for de pageel-
dende transaktioner.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af nettoinveste-
ringer i udenlandske virksomheder, indregnes i gvrig totalindkomst, hvis der er tale om effektiv sikring.
Afhaendes den pageeldende udenlandske virksomhed, overfares de akkumulerede veerdisendringer til re-
sultatopggrelsen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumen-
ter, anses for handelsbeholdninger og males til dagsveerdi med Igbende indregning af dagsveerdiregule-
ringer i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Visse kontrakter indeholder betingelser, der svarer til afledte finansielle instrumenter. | det omfang de
indbyggede afledte finansielle instrumenter adskiller sig veesentligt fra den samlede kontrakt, indregnes
og males de som seaerskilte instrumenter til dagsveerdi, medmindre den pageeldende kontrakt som hel-
hed indregnes og males til dagsveaerdi.

Skat

Arets skat, som bestar af rets aktuelle skat og sendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfares til arets resultat eller til gvrig totalindkomst med den del, der kan henfg-
res til gvrig totalindkomst. Valutakursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del af arets regule-
ringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt & conto skat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen gaeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier af aktiver og forpligtelser, bortset fra udskudt skat pa
midlertidige forskelle, der er opstaet ved enten fgrste indregning af goodwill eller ved fgrste indregning
af en transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konsta-
teret pd tidspunktet for ferste indregning hverken pavirker det regnskabsmeessige resultat eller den
skattepligtige indkomst.

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

Den udskudte skat opggres med udgangspunkt i henholdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte
aktiv og afviklingen af den enkelte forpligtelse.
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Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser og -regler i de respektive lande, der — baseret pa
vedtagne eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen — forventes at geelde, nar den udskudte skat
forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af aendringer i skattesatser eller -
regler indregnes i resultatopggrelsen, medmindre den udskudte skat kan henfgres til poster, der tidlige-
re er indregnet direkte pd egenkapitalen eller i gvrig totalindkomst. | sidstnaevnte tilfeelde indregnes
eendringen ligeledes direkte pa egenkapitalen henholdsvis i gvrig totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i
udskudte skatte forpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skatteplig-
tige indkomster. Det vurderes pa& hver balancedag, om det er sandsynligt, 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 selskabs-
skat fordeles mellem de danske sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkom-
ster. Det ultimative moderselskab fungerer som administrationsselskab for de sambeskattede virksom-
heder, og haefter for afregning af skatten overfor myndighederne.

Udskudt skat vedrgrende saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegreensningsregler indregnes
som udskudt skatteforpligtelse eller udskudt skatteaktiv i administrationsselskabet. Udskudte skatteak-
tiver indregnes alene, hvis kriterierne for indregning er opfyldt.

Resultatopggrelsen
Omseetning

Omsaetning ved salg af el indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og risikoovergang til keber har
fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget
og males til dagsveerdien af det fastsatte vederlag.

Formidlingsprovision omfatter indteegter fra formidling af vindmgller mellem kgber og seelger, hvor sel-
skabet ikke har ejet vindmgllen. Formidlingsprovision medtages i resultatopggrelsen efter salgsmetoden
og indtaegtsfares pa tidspunktet hvor formidlingen mellem kgber og saelger er tilendebragt og selskabet
har opnaet endelig ret til formidlingsprovisionen.

Salg af vindmgller, som er indkgbt med henblik pa videresalg, indteegtsfares efter salgsmetoden, det vil
sige pa tidspunktet, hvor salgsaftalen er underskrevet og alle veesentlige risici vedrgrende vindmgllen er
overgaet til kagber.

@vrige radgivningshonorarer indteegtsfares, nar den pagaeldende radgivning er leveret.
Direkte omkostninger

Direkte omkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets omseetning, herunder om-
kostninger direkte forbundet med driften af vindmgllerne, herunder service og vedligeholdelse, forsik-
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ringer, jordleje, teknisk tilsyn, drift af transformatorstation, omkostninger for solgte vindmgller, samt
omkostninger medgaet til at opna salgsprovisioner

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lo-
kaler mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ilgn og gager samt sociale omkostninger mv. til selskabets personale.
Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab vedrgrende veerdipapirer, nedskrivninger af tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og transaktioner
i fremmed valuta, amortiseringstillaeg og -fradrag vedrgrende obligationslan mv. samt tilleeg og godtgga-
relser under acontoskatteordningen.

Renteindteegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rente-
sats. Den effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de for-
ventede fremtidige betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for
at nutidsveerdien af disse svarer til den regnskabsmeaessige vaerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Balancen
Goodwill

Goodwill indregnes og males ved farste indregning som forskellen mellem pa den ene side kostpris for
den overtagne virksomhed, veaerdien af minoritetsinteresser i den overtagne virksomhed og dagsveerdi-
en af tidligere erhvervede kapitalandele og pa den anden side dagsveerdien af de overtagne aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser, jf. beskrivelsen under afsnittet om koncernregnskab.

Ved indregning af goodwill fordeles goodwillbelgbet pa de af koncernens aktiver, der generer selvstaen-
dige indbetalinger (pengestgmsfrembringende enheder). Fastleeggelsen af pengestrgmsfrembringende
enheder fglger den ledelsesmeessige struktur og interne gkonomistyring og — rapportering i koncernen.

Goodwill afskrives ikke, men testes minimum en gang arligt for veerdiforringelse.
Materielle aktiver
Vindmgller males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstilling af materielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis
de vedrgrer fremstillingsperioden. @vrige ldneomkostninger resultatfares.

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 for-
pligtelse og en del af kostprisen for det pageeldende aktiv.

Forpligter anskaffelsen eller brugen af aktivet koncernen til at afholde omkostninger til nedtagning 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 pagaeldende aktiv.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restveerdien. Restveerdien er det forventede be-
lgb, som vil kunne opnas ved salg af aktivet i dag efter fradrag af salgsomkostninger, hvis aktivet alle-
rede havde den alder og var i den stand, som aktivet forventes at veere i efter afsluttet brugstid.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
Vindmgller 25 ar

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Afskrivningsmetoder, brugstider og restveerdier revurderes arligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi, jf. nedenfor.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregn-
skab

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden), hvilket indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmeessige andel af virksomheder-
nes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort efter moderselskabets og koncernens regnskabspraksis med
tilleeg af uafskrevet koncerngoodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjene-
ster og tab. | resultatopggrelsen indregnes moderselskabets andel af virksomhedernes resultat efter
eliminering af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag af afskrivning pa kon-
cerngoodwill.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til nul, og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre veerdi i det
omfang, det vurderes uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger til-
godehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang modervirk-
somheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende virksomheds forpligtelser.
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Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overfgres til reserve for nettoopskrivning af ka-
pitalandele i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger kostprisen.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver

De regnskabsmaessige veerdier af materielle aktiver og immaterielle aktiver med bestemmelige brugsti-
der samt kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder gennemgas pa balancedagen
for at fastsaette, om der er indikationer pa veaerdiforringelse. Hvis dette er tilfeeldet, skegnnes aktivets
genindvindingsveerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestreamme uafhaengigt af andre aktiver, opggres genindvindingsveer-
dien for den mindste pengestramsfrembringende enhed, som aktivet indgar i.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste veerdi af henholdsvis aktivets og den pengestrgms-
frembringende enheds dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger og kapitalveerdien. Nar kapitalvaer-
dien opggares, tilbagediskonteres skgnnede fremtidige pengestrgmme til nutidsveerdi ved at anvende en
diskonteringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmeessige 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 pengestrgamme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestrgmsfrembringende enheds genindvindingsveerdi skgnnes at
veere lavere end den regnskabsmaessige veerdi, nedskrives den regnskabsmeessige veerdi til genindvin-
dingsveerdien. For pengestrgmsfrembringende enheder fordeles nedskrivningen saledes, at goodwillbe-
lgb nedskrives farst, og dernaest fordeles et eventuelt resterende nedskrivningsbehov pa de gvrige akti-
ver i enheden, idet det enkelte aktiv dog ikke nedskrives til en veerdi, der er lavere end dets dagsveerdi
fratrukket forventede salgsomkostninger.

Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen. Ved eventuelle efterfglgende tilbagefarsler af nedskriv-
ninger som fglge af sendringer i forudsaetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes hen-
holdsvis aktivets og den pengestrgmsfrembringende enheds regnskabsmeessige veerdi til det korrigere-
de skgn af genindvindingsveerdien, dog maksimalt til den regnskabsmeessige veerdi, som aktivet eller
den pengestramsfrembringende enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskriv-
ning af goodwill tilbagefares ikke.

Varebeholdninger

Varebeholdninger bestar af vindmgller som pa kgbstidspunktet skal indga i koncernens videreformidling
af investeringsaktiviteter. Vindmagllerne males til kostpris og nedskrives til nettorealisationsveerdi, hvis
denne er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsessummen pa vindmgllen. Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger
opggres som forventet salgspris med fradrag af feerdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der skal
afholdes for at effektuere salget.
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Nar det er sandsynligt, at kostprisen pa vindmgllen overstiger de forventede salgsindteegter fra vind-
mgllen indregnes det forventede tab i resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser. Tilgodehavender indgar i
kategorien udlan og tilgodehavender, der er finansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalinger,
som ikke er noteret pa et aktivt marked og som ikke er afledte finansielle instrumenter.

Tilgodehavender males ved farste indregning til dagsveaerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efter-
folgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under kortfristede aktiver omfatter bgrsnoterede obliga-
tioner og egenkapitalandele i virksomheder, der ikke er dattervirksomheder, associerede virksomheder
eller joint ventures. Andre veerdipapirer og kapitalandele indgar i kategorien finansielle aktiver disponib-
le for salg. Finansielle aktiver disponible for salg er finansielle aktiver, der ikke er afledte finansielle in-
strumenter, og som enten er klassificeret som disponible for salg eller som ikke kan klassificeres som
hverken udlan eller tilgodehavender, finansielle aktiver, der males til dagsveaerdi via resultatopggrelsen,
eller finansielle aktiver, der beholdes til udlgb.

Andre veerdipapirer og kapitalandele males ved farste indregning til dagsveerdi p& afregningsdagen til-
lagt direkte henfgrbare omkostninger ved kgbet. Efterfalgende males aktiverne til dagsvaerdi pa balan-
cedagen, og aendringer i dagsveerdien indregnes i gvrig totalindkomst, bortset fra nedskrivninger grun-
det veerdiforringelse og valutakursreguleringer af obligationer i fremmed valuta, som indregnes i resul-
tatopggrelsen under finansielle poster. Nar aktiverne szelges eller afvikles, resultatferes de i gvrig total-
indkomst indregnede akkumulerede dagsveerdireguleringer.

Dagsveerdien opggres svarende til bgrskursen for bgrsnoterede veerdipapirer og til en skennet dags-
veerdi opgjort p& baggrund af markedsinformationer samt anerkendte veerdianseettelsesmetoder for gv-
rige veerdipapirer. Egenkapitalandele, der ikke handles pa et aktivt marked, og hvor dagsveerdien ikke
kan opgagres tilstreekkeligt palideligt, males til kostpris.

Langfristede aktiver bestemt for salg

Langfristede aktiver og grupper af aktiver bestemt for salg, der er bestemt for salg, preesenteres saer-
skilt i balancen som kortfristede aktiver. Forpligtelser direkte tilknyttet de pageeldende aktiver praesen-
teres som kortfristede forpligtelser i balancen.
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Langfristede aktiver bestemt for salg afskrives ikke, men nedskrives til dagsveerdi fratrukket forventede
salgsomkostninger, hvis denne veerdi er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Udbytte

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Egne aktier

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

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger 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 felge af begi-
venheder i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfa-
re et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skon over de omkostninger, der er ngdvendige for pa ba-
lancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen males til nutidsveerdi.

Obligationslan

Obligationslan males pa tidspunktet for lanoptagelse til dagsveerdi efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. Efterfalgende males obligationslan til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskel-
len mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i
resultatopggrelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive ren-
tes metode.

Kgb af obligationer udstedt af selskabet selv behandles som ekstraordineert afdrag og indregnes som en
reduktion i den regnskabsmeessige vaerdi af obligationslanet, og gevinst/tab herved indgar i resultatet
under finansielle poster. Et eventuelt salg af obligationerne betragtes som optagelse af et nyt lan og
behandles som beskrevet i afsnittet ovenfor.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgald og leverandgrgzeld, males ved farste indregning til
dagsveerdi efter fradrag af de afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males forpligtelserne til
amortiseret kostpris ved at anvende den effektive rentes metode, saledes at forskellen mellem prove-
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nuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel omkostning over laneperi-
oden.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter, der vedrgrer ef-
terfalgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestrgmsopgarelsen

Pengestroamsopggrelsen preesenteres efter den indirekte metode og viser pengestramme vedrgrende
drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrgrende in-
vesteringsaktiviteter. |1 pengestreamsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte virksomhe-
der fra anskaffelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestremme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante
driftsposter og eendringer i driftskapital, fratrukket den i regnskabsaret betalte selskabsskat, der kan
henfgres til driftsaktiviteterne.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af
virksomheder og finansielle aktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af materielle aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i moderselskabets Aktiekapital
og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af 1an, afdrag pa rentebzerende geeld,
kgb af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Pengestramme i anden valuta end den funktionelle valuta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at
anvende gennemsnitlige valutakurser for manederne, medmindre disse afviger veesentligt fra de fakti-
ske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. | sidstnaevnte tilfaelde anvendes de faktiske valutakurser
for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko fratrukket
eventuelle kassekreditter, der indgar som en integreret del af likviditetsstyringen.

Segmentoplysninger

Der er ikke angivet segmentoplysninger i arsrapporten, da koncernen alene opererer i et forretnings-
segment (drift af mgller) og pa et geografisk marked (Tyskland), sdledes at segmentoplysningerne
fremgar direkte af resultatopggrelse, pengestrgmsopggrelse og balance.
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Hoved- og nggletal

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerfor-
enings “Anbefalinger & Nggletal 2005”.

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker
Driftsresultat far Virksomhedens driftsmees-
Overskudsgrad (%6) — finansielle poster x 100 sige rentabilitet.

Nettoomsaetning

Driftsresultat for Det afkast, som virksom

Afkastningsgrad (26) finansielle poster x 100 heden genererer af inve-

Gennemsnitlige operationelle aktiver storernes midler.

Egenkapitalens forrentning (%6) _ Arets resultat x 100 Virksomhedens forrent-

Gennemsnitlig egenkapital ning af den kapital, som
ejerne har investeret i
virksomheden.

Egenkapitalandel (20) — Egenkapital x 100 Egenkapitalen i procent
Balancesum af balancesummen.
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Kgb af vindmgller

Ved overtagelse af selskaber mv. foretager selskabets ledelse en vurdering af, hvorvidt der er overtaget
en virksomhed, eller der er anskaffet en gruppe af aktiver eller nettoaktiver, der ikke udggr en virk-
somhed.

De enkelte vindmgller er kegbt med tilhgrende saedvanlige kontrakter for en vindmglle. Der er saledes
ikke overtaget en egentlig organisation i Tyskland med ansatte. Blandt andet baseret pa disse forhold er
det ledelsens vurdering, at der regnskabsteknisk er tale om erhvervelse af nettoaktiver.

Veesentlige regnskabsmaessige skgn

Visse regnskabsposter males pa grundlag af vurderinger foretaget p& baggrund af oplysninger og erfa-
ringer som er til rAdighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeggelsen. Efterfalgende sendringer i de for-
hold, der Ia til grund for vurderinger og sken eller yderligere erfaring m.m., kan medfgre esendringer i
tidligere foretagne sken eller eendringer i de parametre, som indgar i metoderne til maling af de regn-
skabsmeessige skgn.

Indregning og maling af visse aktiver og forpligtelser, herunder maling af vindmgller og hensatte for-
pligtelser er regnskabsmaessige skgn, som er underlagt ovennaevnte forhold. Malingen af disse regn-
skabsposter kan veere afhaengig af fremtidige begivenheder, hvorom der kan veaere en vis usikkerhed.
Ved malingen forudsesettes derfor et haendelsesforlgb som afspejler ledelsens vurdering af det mest
sandsynlige haendelsesforlgb.

Brugstider for vindmgller

For vindmgller er estimeret en levetid under hensyntagen til, at der er manglende erfaringer med den
faktiske brugstid for de pageeldende vindmglletyper og for betydningen af den lgbende udvikling i tek-
nologi, vedligeholdelsesmetoder mm.

Dertil kommer, at der er skgnnet over den forpligtelse, der er knyttet til retablering af det jordstykke,
der er lejet og hvorpa den enkelte mglle er placeret. Erfaringsgrundlaget er endnu sparsomt, og i visse
tilfeelde kan dele af vindmagllen seselges, og der kan veere mulighed for, at det etablerede fundament og
kabler kan forblive pa stedet.

Usikkerheden ved malingen af de i arsregnskabet indeholdte regnskabsmaessige skgn anses for seed-
vanlig vurderet i forhold til koncernens aktiviteter.

Nedskrivning af vindmgller til genindvindingsveaerdi
I forbindelse med aflaeggelse af arsrapporten for 2013 er der foretaget nedskrivningstest til identifikati-
on af behov for nedskrivning af den bogfarte veerdi af vindmgllerne.

Den bogfarte veerdi af de enkelte vindmglleparker er nedskrevet til genindvindingsveerdien, safremt

genindvindingsveerdien er lavere end den bogfarte veerdi.
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Genindvindingsveerdien er beregnet pa baggrund af forventede fremtidige pengestrgmme. Skgnnet over
fremtidige pengestramme er baseret pad gennemsnittet af de seneste 4 ars el produktion, fratrukket for-
ventede direkte omkostninger til el produktion. Ved tilbagediskontering af fremtidige pengestremme er
anvendt en rentesats pa 8 % og en maksimal levetid for megllerne pa 25 ar.

P& baggrund af nedskrivningstesten er der ikke foretaget nedskrivninger p& vindmglleparkerne (udover
regnskabsmaessige afskrivninger). Gennemgangen har heller ikke medfgrt, at tidligere foretagne ned-
skrivninger skulle tilbagefares.

Nedskrivning af andre tilgodehavender (tilgodehavende fra salg af vindmgller)

I forbindelse med afleeggelsen af arsrapporten for 2013 er der foretaget en nedskrivningstest til identifi-
kation af behovet for nedskrivning af den bogfarte veerdi af andre tilgodehavender (tilgodehavender fra
salg af vindmgller).

Den bogferte veerdi af andre tilgodehavender er nedskrevet til genindvindingsveerdien safremt genind-
vindingsveerdien er lavere end den bogfarte veerdi.

Der eksisterer ikke et egentlig marked for omseaetning og veerdiansaettelse af disse tilgodehavender.

Vurderingen af hvorvidt der er behov for nedskrivning af andre tilgodehavender er derfor i meget hgj
grad baseret pa et skan og gvrige identifikationer af om der er et behov for nedskrivning.

Disse identifikationer kan f.eks. veere aftalt palydende rente sammenlignet med aktuel markedsrente,
tabsrisiko, debitors gkonomiske situation, afviklingsperiode og hvorvidt der betales ydelser pa geelds-
brevene.

P& baggrund af denne gennemgang er der foretaget en nedskrivning pa andre tilgodehavender pa 3.933
tkr. pr. 31. december 2013.

Skat - afstemning af opggrelser vedrgrende tidligere ar

| forbindelse med udarbejdelsen af regnskabet for 2013 er der konstateret usikkerhed omkring opggrel-
sen af den indregnede skyldige skat i arsrapporten for 2008/09, 2009/10 og 2010/11 samt 2012.

Det har ikke veeret muligt for den nuveerende ledelse af skabe sig et troveerdigt overblik over, om den
skyldige skat er opgjort korrekt for tidligere &r. P4 baggrund af en forelgbig gennemgang er det dog le-
delsens vurdering at den skyldige skat ikke overstiger den skat, der er afsat i arsrapporten for 2013.

I den kommende tid malrettes en betydelig indsats mod, at f& overblik over og ajourfare de skatte-
meaessige forhold i sdvel den danske del af koncernen som i den tyske del af koncernen.

Kapitalberedskab

Koncernens kapitalberedskab er begreenset.
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