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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2014 - 31. december 2014 for GW Energi
A/S.

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU, og &rsregnskabet for moderselskabet aflaegges efter arsregnskabsloven. Arsrapporten ud-
arbejdes herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsno-
terede 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 2014 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar 2014 - 31. de-
cember 2014.

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 usikkerhedsfakto-
rer, som koncernen og moderselskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Sgborg, den 31. marts 2015

Direktion:

Thomas Hvalsg Hansen

Bestyrelse:

Knud Erik Andersen Bent Neubert 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 regnskabsaret 1. januar 2014
— 31. december 2014 omfattende resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, balance, egenkapitalopggrel-
se, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for henholdsvis koncernen og sel-
skabet. 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 udar-
bejde og aflaegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige skgn, som er rimelige efter omsteen-
dighederne.

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 standar-
der kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig 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 vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er rele-
vante for virksomhedens udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, 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 preesen-
tation 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 2014 samt af resultatet af koncernens aktiviteter og pengestrgmme for
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regnskabsaret 1. januar 2014 — 31. december 2014 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 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar 2014 — 31. december 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden det har pavirket vores konklusion, henvises til ledelsesberetningens afsnit om kapitalberedskab. Her-
af fremgar, at "Koncernens kapitalberedskab er forbedret, men fortsat begraenset. Dattervirksomhedernes
likviditet er tilstraekkelig 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.

| Igbet af det indeveerende ar skal der derfor etableres en likviditetsmeessig lgsning, sa de geeldsposter 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 2014 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 2015

Pryds, Statsautoriseret revisionsfirma

Kristian Pryds
statsautoriseret revisor
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Ledelsens beretning

Koncernens hoved- og nggletal

Elsalg

Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
Finansielle poster

Resultat for skat

Arets resultat

Tilgang materielle anleegsaktiver
Egenkapital

Balancesum

Gennemsnitligt antal medarbejdere

Nggletal

Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Egenkapitalens forretning 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

Windpark Emskirchen GmbH & Co KG (Tyskland)

Windpark Brauel 1l GmbH & Co. WP BR Il KG (Tyskland)

Windpark Prignitz GmbH & Co. KG (Tyskland)
WHP Windpark Hurrel/Plietenberg GmbH & Co. KG (Tyskland)

K/S Losheim

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

Komplementarselskabet Losheim ApS
GWE Verwaltungs- GmbH (Tyskland)

(6
mdr.)
2014 2013 2012 2011712 2010/11 2009710
t. kr. t. kr. t. kr. t. kr. t. kr. t. kr.

45.110 42.553 24.195 49.384 39.715 28.126
7.761 7.292 5.021 9.834 -47.612 -5.907
-9.778 -12.619 -9.613 120.449 -58.652 -49.081
822 -2.192 -4.592 130.241 -121.113 -54.988
822 847 -3.821 130.237 -113.280 -63.150
1.329 7.026 114 19 478 128.484
51.646 50.669 49.518 52.550 -95.500 14.781
299.496 310.644 320.461 333.491 351.136 533.391
1 1 1 0 0 0
17,2% 17,1% 20,8% 19,9% -119,9% -21,0%
0,6% 0,6% 0,4% 0,7% -18,5% -2,3%
0,4% 0,4% -1,9% -151,6% 70,2% -34,2%
17,2% 16,3% 15,5% 15,8% -27,2% 2,8%

Ejerandel

100%

100%

100%

100%

73%

100%

73%

100%
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Koncernens gkonomiske udvikling

Vaesentlige begivenheder i aret

Som angivet i det vedtagne rekonstruktionsforslag har koncernens tidligere ledelse i arene op til rekon-
struktionen foretaget flere dispositioner som kan veere ansvarspadragende. Selskabet har i samrad med sin
advokat besluttet at lade domstolene tage stilling til, om der kan idgmmes et erstatningsansvar. Selskabet

tabte i lgbet af regnskabsaret sagen i fgrste instans, men har indbragt sagen for @stre Landsret.

Beretning
Driftsmaessigt er regnskabsaret 2014 forlgbet tilfredsstillende. Selskabet har i arets lgb genforhandlet afta-

ler om teknisk og kommerciel driftsledelse for en af sine vindparker og opnaet forbedrede vilkar.

Vinden i Tyskland har i 2014 veeret pa ca. 88% af et normal ar efter 2011-vindindekset. Koncernens om-

seetning er pavirket af lav stremproduktion fra koncernens fire vindparker.

Resultat fer skat udger et overskud pa 822 tkr. (2013: underskud pa 2.192 tkr.), hvilket ledelsen finder til-

fredsstillende.

Koncernens balancesum pr. 31. december 2014 udger 299.496 tkr. mod 310.644 tkr. pr. 31. december
2013.

Koncernens egenkapital pr. 31. december 2014 udggr 51.646 tkr. mod 50.669 tkr. pr. 31. december 2013.

Kapitalberedskab

Koncernens kapitalberedskab er forbedret, men fortsat begraenset.

Dattervirksomhedernes likviditet er tilstreekkelig til at servicere de enkelte dattervirksomheders egen bank-
geeld. Der er dog ikke tilstraekkelig fri likviditet i alle dattervirksomheder til at kunne overholde bankernes
krav om sikringskonti. Som fglge heraf er en del af koncernens anlaegsfinansiering omposteret fra langri-

stet til kortfristet geeld.
Moderselskabets likviditet er fortsat begreenset.

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

den Igbende drift kan gennemfgres.

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

kunne overholde akkord- og moratorieordningen med moderselskabets kreditorer.
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I Igbet af indeveerende ar skal der derfor etableres en likviditetsmaessig lgsning, s& de geeldsposter der for-
falder 31. december 2015 kan betales ved forfald.

Lgsningen kan besta af en eller flere af nedenstaende muligheder:

¢ salg af enkelte eller alle vindparker
e 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, sd 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 2014 er derfor aflagt under

forudseetning af fortsat drift.

Vaesentlige begivenheder efter balancedagen

Ingen.

Forventninger til aret 2015

Koncernen offentliggaer ikke forventninger til arets resultat.

Finanskalender

Periodemeddelelse for 1. kvartal 2015 31. maj 2015
Periodemeddelelse for 2. kvartal 2015 31. august 2015
Periodemeddelelse for 3. kvartal 2015 30. november 2015
Arsrapport 2015 31. marts 2016
Ordinger generalforsamling 11. april 2016
Markedet

Selskabet afhaender fortsat sin producerede strgm til garanterede minimum-afregningspriser i Tyskland.

Den nye tyske energilov (EEG) der blev vedtaget i juni 2008, giver mulighed for at selskabet fremadrettet
kan szlge sin strem 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 indtrsede i

denne.
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Risikostyring

GW Energi A/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 til-
ladelse til opfegrelse 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 vaesentlige miljgrisici ved at drive og eje vindmagller i drift. Inden opfarelsen og er-
hvervelsen af vindmaglleparker, sikrer koncernen sig at projektet/vindmaglleparken har de ngdvendi-
ge miljgtilladelser.

Forsikringsforhold

Koncernen vurderer lgbhende sine risici og afdeekker alle veesentlige og kendte risici, der vurderes
lensomt, ved indgdelse af forsikringer. Dette sikrer dog ikke, at der ikke kan opstd krav mod kon-
cernen som ikke er deekket af en forsikring og som kan vise sig at veere vaesentlige.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen har ikke nogen forsknings- eller udviklingsaktiviteter. Alle koncernens investeringer fo-
retages 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 investeringsprojek-
ter. Som fglge heraf har Koncernen en politik om at tegne forsikringsdaekning for Koncernens ho-
vedrisici. Koncernen kan ikke give sikkerhed for, at Koncernen er eller vil veere tilstreekkeligt deek-
ket i forbindelse med eventuelle tab som fglge af blandt andet stgrre afbrydelser pa Koncernens
vindmgller og vindmglleparker, reparation og udskiftning af beskadigede komponenter, udbyderan-
svar i forbindelse med investeringsprojekter eller fglgerne af sggsmal 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 vindmagller blev opstillet i Danmark, forvente-
de man en levetid for disse p& 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 strem i 25 ar, da den nyudviklede teknologi endnu ikke
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har veeret i drift i s& mange ar. Safremt det viser sig, at vindmagllerne ikke holder i 25 ar, kan det
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. I 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 magller, 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 pa, hvor meget det blaeser fra ar til ar. Historisk set er der oplevet
udsving pa 20 % i positiv sdvel som negativ retning. En leengere periode (ex. 5 ar) med mindre
vind vil pavirke rentabiliteten i negativ retning.

Reparation og vedligeholdelsesomkostningerne efter garantiudlgb 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 veelges, kan der efterfglgen-
de forekomme uforudsete omkostninger til vedligeholdelse og reparation. De stagrre leverandgrer af
vindmgller tilbyder service- og vedligeholdelsesaftaler med indbygget All Risk forsikring med en Ig-
betid pa 10-15 ar fra vindmgllens idriftszettelse. Inden All Risk forsikring og service- og vedligehol-
delses-aftalerne udlgber, anmodes om en teknisk due diligence fra et uafhaengigt ingenigrfirma
med speciale i vindmglleteknik. Alle identificerede fejl og mangler kraeves 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 reparations- og
vedligeholdelsesomkostninger for resten af vindmagllens levetid. S&fremt disse omkostninger er hg-
jere 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 kgbsaftale med den pagaeldende deve-
loper om at kgbe projektet ngglefeerdigt, 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-
fore projektet. En situation, hvor en developer ikke kan gennemfgre projektet, rummer en vaesent-
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 Ian.

Stigende renteniveau vil derfor som udgangspunkt alene pavirke koncernens variable lan samt
koncernens lgbende driftskreditter.

10
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Valuta

Selskabets primeaere tilgodehavender vedrgrer el-indteegter og tilgodehavender for solgte vindmagl-
ler.

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

Koncernens geeldsfinansiering er som udgangspunkt i fglgende valutaer:

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

En sendring af forholdet mellem udenlandsk valuta og danske kroner kan medfgre finansielle om-
kostninger. Selskabet afleegger sit regnskab i danske kroner. Da en del af selskabets indtsegter 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 vindmagllein-
vesteringer i EUR, er der i den forbindelse skabt sammenhaeng mellem aktiver og passiver.

Debitortab
Koncernen fglger ngje udviklingen i tilgodehavender fra solgte vindmagller.

11
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Selskabets ledelse

Bestyrelsen
Bestyrelsen har det overordnede ansvar for ledelsen af selskabet og Koncernen og tilsynet med direktio-
nen.

Bestyrelsen har bestaet af:

Knud Erik Andersen

Bent Neubert (indtradt november 2014)

Jens Kyhnaeb

Thomas Hvalsg Hansen (udtradt november 2014)

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

Nuveerende ledelsesposter:
Knud Erik Andersen er direktgr og bestyrelsesmedlem i en reekke datterselskaber i European Energy kon-

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

Jens Kyhneeb, bestyrelsesmedlem
Jens Kyhneeb, fadt i 1965 og bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S siden 2011. Jens Kyhnaeb er bankuddan-
net og merkonom i finansiering.

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

Endvidere er Jens Kyhnaeb medlem af bestyrelsen i Guldsmed Dirks A/S.

Herudover Jens Kyhnaeb direktgr i 3S Finans ApS, JK Invest ApS, JP Auto & Teknik ApS og Prodata Consult
Holding Il ApS.

Bent Neubert, bestyrelsesmedlem
Bent Neubert, fgdt i 1941 og bestyrelsesmedlem i GW Energi A/S siden 2014. Bent Neubert er uddannet

bygningsingenigr.

Nuveerende ledelsesposter:
Bent er bestyrelsesmedlem i GWE Stormy ApS og GWE Holding af 14. november 2011 ApS.

Bent Neubert har igennem &rene siddet i bestyrelsen for en raekke selskaber indenfor automobil-, hotel- og
entreprengrbrancherne.

12
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Direktionen
Direktionen har bestéet af:

Thomas Hvalsg Hansen

Thomas Hvalsg Hansen, direktgr
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.

13
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Beskrivelse af ledelsesrapporteringssystemer og interne kon-
trolsystemer

Selskabet vil opretholde hensigtsmaessige procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og pro-
cedurer 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 veesentlige kontrakter og samarbejdsaftaler for at sikre, at alle tilsagn og forpligtel-
ser 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.

14
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Resultatopggrelse for perioden 1. januar - 31. december

Moderselskab

2013 2014
t.kr. t.kr.

(0] 0
(o] 0
0] (o]
348 550
348 550
-2.333 -4.975
-734 -856
-2.719 -5.281
0 0
-2.719 -5.281
2.987 3.012
3.141 3.252
-2.258 0
1.151 983
0 0
1.151 983

Elsalg
Direkte omkostninger, elproduktion

Bruttoresultat elsalg

Administrationshonorar
Bruttoresultat

Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger

Driftsresultat (EBITDA)

Af- og nedskrivninger
Resultat fgr finansielle poster (EBIT)

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeling af arets resultat

Moderselskabets aktionserer
Minoritetsinteresser

Opggrelse af totalindkomst

Arets resultat

Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter indgéet
til sikring af fremtidige pengestremme
Valutakursregulering vedrgrende udenlandske
dattervirksomheder

Skat relateret til totalindkomst

@vrig Totalindkomst

Totalindkomst
Fordeling af totalindkomst

Moderselskabets aktionserer
Minoritetsinteresser

15
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2014 2013
t.kr. t.kr.

45.110 42.553
-14.883 -13.477
30.227 29.076
550 348
30.777 29.424
-6.453 -6.762
-856 -734
23.468 21.928
-15.707 -14.636
7.761 7.292
0 0
2.845 3.141
-9.784 -12.625
822 -2.192
0] 3.039
822 847
983 1.151
-161 -304
822 847
822 847
0 0
0
o] (o]
822 847
983 1.151
-161 -304
822 847
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Balance pr. 31. december

Moderselskab

2013 2014
t.kr. t.kr.
0
o] (o]
22.165 22.460
(o] 0
22.165 22.460
22.165 22.460
(o] 0
107.583 106.558
107 194
125 125
107.815 106.877
103 97
107.918 106.974
130.083 129.434

Anleegsvindmgller

Materielle aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Langfristede aktiver

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

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

Aktiver

16
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2014 2013

Note t.kr. t.kr.
9 238.218 252.714
238.218 252.714
10 0 0]
11 14.467 14.290
14.467 14.290
252.685 267.004
12 6.662 7.056
26.191 22.663
13 3.038 3.758
14 6.944 7.000
42.835 40.477
15 3.975 3.162
46.810 43.639
299.496 310.644




» AL

Arsrapport 2014

GW Energi

Balance pr. 31. december

Moderselskab

2013 2014
t.kr. t.kr.

51.000 51.000
-330 647
50.670 51.647
0] o]
50.670 51.647
(o] 0
(o] 0
37.620 (o]
(o] 0
37.620 37.620
184 184
(o] 0
5.046 5.046
36.563 34.937
(o] 0
41.793 77.787
79.413 77.787
130.083 129.434

Aktiekapital

Overfort resultat

Egenkapital tilherende moderselskabets
aktionaerer

Egenkapital tilhgrende minoritetsaktionaerer

Egenkapital

Bankgeeld
Andre hensatte forpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af bankgeeld

Geeld optaget ved udstedelse af obligationer
Leverandgrgeeld

Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld

Periodeafgreensningsposter

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser

Passiver

Udskudt skat
Eventualforpligtelser, sikkerhedsstillelser og
kontraktlige forpligtelser mv.

@vrige noter

17

Koncern
2014 2013
Note t.kr. t.kr.
16 51.000 51.000
16 647 -330
51.647 50.670
-1.802 -1.641
49.845 49.029
18 72.945 160.471
19 5.643 4.042
78.588 202.133
18 90.250 21.474
20 37.620 37.620
6.419 4.003
20.243 18.716
5.045 5.049
21 11.398 9.492
88 748
171.063 59.482
249.651 261.615
299.496 310.644
17
22
23-29
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 01.01.2013
@vrig totalindkomst
Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse
Egenkapital 31.12.2013
@vrig totalindkomst
Periodens resultat
Kursregulering
Kapitalforhgjelse
Egenkapital 31.12.2014

Egenkapital 01.01.2013
Indregnet direkte pa egenkapital
Periodens resultat

Reg. egenkapitalandele til minoriteter
Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2013
Indregnet direkte p& egenkapitalen
Periodens resultat

Kursregulering

Kapitalforhgjelse

Egenkapital 31.12.2014

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 -1.481 49.519 -1.337 48.182
o] (o] 0o 0 6]
o] 1.151 1.151 -304 847
0o ] 0 (o] o]
0 0 0 0 0
51.000 -330 50.670 -1.641 49.029
o] (o] 0o 0 6]
0o 983 983 -161 822
0o -6 -6 (o] -6
0 0 0 0 0
51.000 647 51.647 -1.802 49.845
Moderselskab
Nettoop-
skrivning Egen-
Aktie- af kapital- Overfort kapital
kapital andele resultat ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
51.000 (0] -1.481 49.519
0 0 0 0]
0 0 1.151 1.151
0 0 0o 0]
0 0 0 0
51.000 0 -330 50.670
0 0 0 0
0 0 983 983
0o 0 -6 -6
0 0 0 0
51.000 [0) 647 51.647
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Pengestrgmsopggrelse

Driftsresultat (EBITDA)
Andring i driftskapital

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Betalt selskabsskat

Pengestrgmme vedrgrende drift

Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver

Pengestrgmme vedrgrende investeringer

Afdrag pd bankgeeld
Andring af mellemregning med tilknyttede virksomheder

Pengestrgmme vedrgrende finansiering

AEndring i likvider
Likvider 01.01.
Likvider 31.12

Likvide midler bestar af:
Likvide beholdninger

Oplysninger i pengestremsopggrelse kan ikke direkte udledes af resultatopggrelse og balance

19
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2014 2013

Note t.kr. t.kr.
23.468 21.928
24 6.364 -3.112
29.832 18.816
2.845 3.141
-9.784 -10.368
(o] 3.039
22.893 14.628
-1.329 -7.026
-1.329 -7.026
-18.750 -14.815
-2.001 1.388
-20.751 -13.427
813 -5.825
3.162 8.987
3.975 3.162
3.975 3.162
3.975 3.162
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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).

Selskabets funktionelle valuta er EURO, mens praesentationsvalutaen er DKK. Selskabet har anvendt en
Eurokurs den 31. december 2014 pa DKK 744,36.

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

Implementering af nye og eendrede standarder samt fortolkningsbidrag

Den anvendte regnskabspraksis for GW Energi A/S, herunder praesentation er uaendret i forhold til sid-
ste ar.

GW Energi A/S har implementeret de af IASB og EU godkendte regnskabsstandarder samt aendringer
hertil og de fortolkningsbidrag, der er tradt i kraft i regnskabsaret 2014.

Dette omfatter:

= /Endring til IAS 32 — /&ndringen giver yderligere vejledning i, hvornar finansielle aktiver og forpligtel-
ser skal praesenteres modregnet i balancen.

= /Endring til IAS 36 — /Endringen justerer pa oplysningskravene vedrgrende nedskrivningstest. Herun-
der indfgres oplysningskrav ved anvendelse af dagsveerdi med fradrag af afhsendelsesomkostninger
som grundlag for nedskrivning svarende til de oplysningskrav, der er i IFRS 13.

= /Endring til IAS 39 — A£ndringerne betyder, at udskiftning af en modpart (novation) vedrgrende et sik-
ringsinstrument ved overfarsel til et sdkaldt clearinghouse (CCP) ikke skal betragtes som udlgb eller
ophgr af instrumentet, hvis overfgrslen er kraevet via eksisterende lovgivning eller fordi der vedtages ny
lovgivning.
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e IFRIC 21, Levies — Fortolkningsbidraget indeholder bestemmelser om, hvornar en virksomhed skal
indregne afgifter, som virksomheden er forpligtet til at betale til offentlige myndigheder og som er om-
fattet af IAS 37 Henseettelser, eventualforpligtelser og eventualaktiver.

Implementering af eendringerne i standarder og fortolkninger har ikke haft effekt for GW Energi A/S.
Nyeste vedtagne regnskabsstandarder (IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC)

IASB har ved udgangen af februar 2015 udsendt fglgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbi-
drag, der ikke er godkendt af EU, men som vurderes at kunne have relevans for GW Energi A/S:

< IFRS 9 om finansielle instrumenter — Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres til tre;
amortiseret kostpriskategori, dagsveerdi over anden totalindkomstkategori eller dagsveerdi over resul-
tatopgarelsen-kategori. Der indfares forenklede regler om regnskabsmeaessig sikring, og nedskrivning pa
tilgodehavender skal baseres pa forventede tab.

= IASB’s arlige mindre forbedringer vedrgrende arene 2010-2012, 2011-2013 og 2013-2014.

GW Energi A/S forventer at implementere de aendrede og nye standarder samt fortolkningsbidrag, nar
de bliver obligatoriske.

De af IASB udsendte, men for GW Energi A/S enten irrelevante eller uvaesentlige, sendringer til regn-
skabstandarder, nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag omfatter:

« IFRS 11 — Feellesledede arrangementer — retningslinjer for regnskabsmaessig behandling af keb af an-
dele af feelleskontrollerede aktiviteter (ikke godkendt af EU).

« IFRS 14 — Ny standard om regulatoriske aktiver (ikke godkendt af EU).

« |IFRS 15 om indteegtsindregning — Ny feelles standard for indtaegtsindregning. Indteegter indregnes i
takt med, at kontrollen overgar til kgber.

« IAS 16 og IAS 38 — Materielle og immaterielle anlsegsaktiver — praecisering af metoder for afskrivnin-
ger (ikke godkendt af EU).
57

« IAS 19 — Personaleydelser — s&endring vedrgrende ydelsesbaserede pensionsordninger (ikke godkendt
af EU).

* IAS 28 og IFRS 11 — Salg eller tilfgrsel af aktiver mellem en investor og en associeret virksomhed el-
ler et joint venture.

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-
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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 indtsegter 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
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 genindvindingsveerdi.

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 indteegt i re-
sultatopggrelsen.

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

Kobsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det erlagte vederlag for den overtagne
virksomhed. Hvis vederlagets endelige fastsesettelse er betinget af en eller flere fremtidige begivenhe-
der, indregnes disse til dagsvaerdien 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 pa 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 dagsveerdien af eventuelle resterende kapitalandele, og pa den
anden side den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiverne p& 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-
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 kgbt 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 vaesentligt fra de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. I
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 opstaet ved omregning af udenlandske virksomheders balanceposter ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes i gvrig totalindkomst.

Tilsvarende indregnes valutakursdifferencer, der er opstaet som fglge af sendringer, som er foretaget
direkte i den udenlandske virksomheds egenkapital, ogsa i gvrig totalindkomst.
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Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til dattervirksomheder, der anses for en del af moder-
selskabets samlede investering i den pageeldende 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 pda tidspunktet for seneste dagsveerdiregule-
ring. Resultatopggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, bortset fra
poster afledt af ikke-monetaere 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 dagsveaerdiregule-
ringer i resultatopggrelsen.

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

/ndringer 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.

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.
Afheendes den pagaeldende udenlandske virksomhed, overfgres de akkumulerede vaerdizendringer 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. I 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 dagsveerdi.
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Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
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 geeldende 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 farste indregning af goodwill eller ved fgrste indregning
af en transaktion, der ikke er en virksomhedssammenslutning, og hvor den midlertidige forskel konsta-
teret pa 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.

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. | sidstnzevnte 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.
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Udskudt skat vedrgrende saldi under selskabsskattelovens rentefradragsbegraensningsregler indregnes
som udskudt skatteforpligtelse eller udskudt skatteaktiv i administrationsselskabet. Udskudte skatteak-
tiver indregnes alene, hvis kriterierne for indregning er opfyldt. Der er i arsregnskabet for 2014 ikke
medtaget skatteaktiver da ledelsen ikke mener de opfylder kriterierne for aktivering.

Resultatopggrelsen
Omseaetning

Omseetning ved salg af el indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og risikoovergang til kaber har
fundet sted. Nettoomseetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget
og males til dagsveaerdien 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 seelger er tilendebragt og selskabet
har opnaet endelig ret til formidlingsprovisionen.

Salg af vindmagller, som er indkgbt med henblik pd videresalg, indteegtsfgres efter salgsmetoden, det vil
sige pa tidspunktet, hvor salgsaftalen er underskrevet og alle vaesentlige risici vedrgrende vindmgllen er
overgaet til kgber.

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

Direkte omkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets omsaetning, herunder om-
kostninger direkte forbundet med driften af vindmgllerne, herunder service og vedligeholdelse, forsik-
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
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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 regnskabsmeessige veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Balancen
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 Kklar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pa lan til finansiering af fremstilling af materielle aktiver indregnes i kostprisen, hvis
de vedrgrer fremstillingsperioden. @vrige laneomkostninger resultatfgres.

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 pagaeldende 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 pageeldende aktiv.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket restveerdien. Restveerdien er det forventede be-
lzb, 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 restveerdi efter afsluttet brugstid.

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

Andre anlaeg, 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.
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Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i moderselskabets arsregn-
skab

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden), hvilket indebeerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige 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 p& 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 regnskabsmeessige negative indre vaerdi 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.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overfgres til reserve for nettoopskrivning af ka-
pitalandele i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver

De regnskabsmeessige 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
genindvindingsveaerdi for at fastsla behovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

Hvis aktivet ikke frembringer pengestremme uafhaengigt af andre aktiver, opggres genindvindingsveer-
dien for den mindste pengestremsfrembringende 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 opggres, tilbagediskonteres skgnnede fremtidige pengestramme til nutidsveerdi ved at anvende en
diskonteringssats, der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmeaessige 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 pengestremme.

Hvis henholdsvis aktivets og den pengestramsfrembringende 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-
leb nedskrives fgrst, og dernaest fordeles et eventuelt resterende nedskrivningsbehov pa de gvrige akti-
ver i enheden, idet det enkelte aktiv dog ikke nedskrives til en veaerdi, der er lavere end dets dagsveerdi
fratrukket forventede salgsomkostninger.
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Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen. Ved eventuelle efterfglgende tilbagefarsler af nedskriv-
ninger som fglge af sendringer i forudssetninger for den opgjorte genindvindingsveerdi forhgjes hen-
holdsvis aktivets og den pengestramsfrembringende enheds regnskabsmaessige veerdi til det korrigere-
de skgn af genindvindingsveerdien, dog maksimalt til den regnskabsmeessige veerdi, som aktivet eller
den pengestrgmsfrembringende enhed ville have haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget. Nedskriv-
ning af goodwill tilbagefgres ikke.

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.

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 preesen-
teres som kortfristede forpligtelser i balancen.

Langfristede aktiver bestemt for salg afskrives ikke, men nedskrives til dagsveerdi fratrukket forventede
salgsomkostninger, hvis denne veerdi er lavere end den regnskabsmeaessige veerdi.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til nedtagning og bortfjernelse af vindmagller
efter endt brug, samt eventuel retablering af jordareal.

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en retlig eller faktisk forpligtelse som falge af begi-
venheder i regnskabsaret eller tidligere ar, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfg-
re et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males som det bedste skgn 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.
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Obligationslan

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

Kgb af obligationer udstedt af selskabet selv behandles som ekstraordingert 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 bankgeeld 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, sdledes at forskellen mellem prove-
nuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel omkostning over laneperi-
oden.

Periodeafgraensningsposter

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

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestrgmsopggrelsen preesenteres efter den indirekte metode og viser pengestrgmme 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. | pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestramme vedrgrende kgbte virksomhe-
der fra anskaffelsestidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter opggres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante
driftsposter og aendringer i driftskapital, fratrukket den i regnskabséaret 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.
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Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i moderselskabets Aktiekapital
og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af lan, afdrag pa rentebeserende geeld,
kagb af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Pengestremme 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 tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser
for de enkelte dage.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer 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 pd et geografisk marked (Tyskland), sdledes at segmentoplysningerne
fremgar direkte af resultatopggrelse, pengestrgmsopggrelse og balance.

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 for Virksomhedens driftsmeaes-
Overskudsgrad (26) — finansielle poster x 100 sige rentabilitet.

Nettoomsaetning

Driftsresultat far Det afkast, som virksom
Afkastningsgrad (26) — finansielle poster x 100 heden genererer af inve-

Gennemsnitlige operationelle aktiver storernes midler.

Egenkapitalens forrentning (%0) _ Arets resultat x 100 Virksomhedens forrent-

Gennemsnitlig egenkapital ning af den kapital, som

ejerne har investeret i
virksomheden.

Egenkapitalandel (%6) 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 2014 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 korrigeret for fremtidige kendte omkostninger. Der er li-
geledes taget hgjde for fremtidige udsving i elprisen ligesom forggede udgifter til vedligeholdelse samt
stigende jordleje er taget i betragtning. Ved tilbagediskontering af fremtidige pengestramme er anvendt
en rentesats pa 8 % og en maksimal levetid for mgllerne pa 25 ar.

P& baggrund af nedskrivningstesten er der indteegtsfort DKK 400.000 af tidligere ars foretagne ned-
skrivninger.

Nedskrivning af andre tilgodehavender (tilgodehavende fra salg af vindmgller)

I forbindelse med afleeggelsen af arsrapporten for 2014 er der foretaget en nedskrivningstest til identifi-
kation af behovet for nedskrivning af den bogfarte veerdi af andre tilgodehavender (tilgodehavender fra
salg af vindmagiller).

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 omsaetning 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 pdlydende rente sammenlignet med aktuel markedsrente,
tabsrisiko, debitors gkonomiske situation, afviklingsperiode og hvorvidt der betales ydelser pa geelds-
brevene.

Pa baggrund af denne gennemgang er der foretaget en nedskrivning pa andre tilgodehavender p& 3.933
tkr. pr. 31. december 2014.

Skat - afstemning af opggrelser vedrgrende tidligere ar

I forbindelse med udarbejdelsen af regnskabet for 2014 er der konstateret usikkerhed omkring opggrel-
sen af den indregnede skyldige skat i arsrapporten for 2008/09, 2009/10, 2010/11, 2011/12 og 2012
samt 2013.

Det har ikke veeret muligt for den nuvaerende ledelse af skabe sig et troveerdigt overblik over, om den
skyldige skat er opgjort korrekt for tidligere ar. P& 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 2014.

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

Dattervirksomhedernes likviditet er tilstraekkelig til at kunne servicere de enkelte dattervirksomheders
egen geeld (dog ekskl. K/S Losheim). Der er dog ikke tilstreekkelig fri likviditet i alle dattervirksomheder
til at kunne overholde bankernes krav om sikringskonti.

Moderselskabets likviditet er begraenset. Der er indgaet aftale om refinansiering af mglleparkerne som
har medfgrt at det daglige likviditetspres er reduceret.

De iveerksatte tiltag vurderes at veere rimelig tilstraekkelig til at sikre koncernen en tilfredsstillende li-
kviditet 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 moratorieordningen med moderselskabets kreditorer.

I indeveerende ar skal der derfor etableres en likviditetsmaessig lgsning, s& de gzeldsposter der forfalder
31. december 2015 kan betales ved forfald.

Lgsning kan besta af en eller flere af nedenstdende muligheder:
¢ salg af enkelte eller alle vindparker
¢ refinansiering af de resterende geeldsbreve (tilgodehavender fra salg af vindmgller)
¢ 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 koncer-
nen 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 2014 er derfor aflagt
under forudsaetning af fortsat drift.
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Moderselskab Koncern
01.01 - 01.01 - 01.01 - 01.01 -
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2013 2014 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
3 Nettoomsaetning
0] 0 El salg 45.110 42.553
348 550 Administrationshonorar 550 348
348 550 45.660 42.901
348 550 Danmark 550 348
0 0 EU-lande 45.110 42.553
348 550 45.660 42.901
Prisgaranti pd tysk vindmgllestrgm
Den tyske EEG-lov stgtter vindenergien gennem lovgaranterede faste
afregningspriser for for elektricitet produceret af vindmgiller. Der er
tale om en fast garanteret afregningspris over 20 ar fra driftsstart De
naevnte garanterede priser, er hverken afheengige af priserne pa
spotmarkedet eller udsving i el-prisen i gvrigt.
Omseetning til kunder, der tegner sig for mere end 10% af
omsaetningen udger 100% for 2014 (2013: 100%).
4 Driftsomkostninger
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
50 50 Omkostninger til generalforsamlingsvalgt revisor revision 50 50
0 26 Omkostninger til generalforsamlingsvalgt revisor andre ydelser 26 8
50 76 76 58
Personaleomkostninger
50 50 Len og gager, direktion (O tkr.) og bestyrelse (50 tkr.) 50 50
684 806 Len og gager, medarbejdere 806 684
734 856 856 734
1 1 Gennemsnitlig antal medarbejdere 1 1
5 Af- og nedskrivninger
(o] 0 Afskrivninger pd materielle aktiver 16.107 14.636
0 0 Nedskrivninger pa materielle aktiver -400 0
o] 6] 15.707 14.636
6 Finansielle indtaegter
(o] 0 Renter af bankindestaende mv. 0 1
0 0 Renteindteegter fra tilgodehavender 1.408 1.296
3.141 3.252 Renteindteegter fra tilknyttede selskaber 1.437 1.131
0 0 Andre finansielle indtaegter 0 713
3.141 3.252 2.845 3.141
7 Finansielle omkostninger
0 0 Renter af bankgeeld mv. 8.021 9.990
2.258 0 Andre finansielle omkostninger 1.763 2.635
2.258 o] 9.784 12.625
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Moderselskab
01.01 - 01.01 -
31.12. 31.12.

2013 2014
t.kr. t.kr.

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

282 241

-732 -738

0 0

450 497

0 0

0 0
Procent Procent

25 24,5

-25 -24,5

0 0

8 Skat af arets resultat

Aktuel skat

Udskudt skat

Regulering udskudt skat skatteprocent
Regulering tidligere ar

Skat af arets resultat kan forklares saledes:

Beregnet 24,5% skat af arets resultat
skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indteegter

Skat vedrgrende tidligere ar

Ej aktiveret udskudt skat for aret
@vrige reguleringer

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat for de danske
koncernvirksomheder er beregnet ud fra en skatteprocent pa 24,5%.
For udenlandske koncernvirksomheder er anvendt det pageeldende
lands aktuelle skatteprocent.

Afstemning af den effektive skatteprocent

Skatteprocent
Effekt af forventning til udnyttelse af underskud
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Koncern
01.01 - 01.01 -
31.12. 31.12.
2014 2013
t.kr. t.kr.
0 0
0 0
0 0
0 -3.039
0 -3.039
201 -537
0 0
0 -3.039
537
-201 0
0 -3.039
Procent Procent
24,5 25
-24,5 -25
0 0




~ GWE '
%o nergi

Arsrapport 2014

Noter
Koncern
Anleegs -
vindmgller
9 Materielle aktiver
Kostpris pr. 01.01.2013 398.758
Valutakursregulering 0
Tilgang 7.026
Reklassifikation 0
Afgang 0
Kostpris pr. 31.12.2013 405.784
Afskrivninger pr. 01.01.2013 -138.434
Valutakursregulering (o]
Afgang afskrivninger -14.636
Arets afskrivninger 0
Arets nedskrivninger 0
Afskrivninger pr. 31.12.2013 -153.070
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2013 252.714
Kostpris pr. 01.01.2014 405.784
Valutakursregulering -175
Reklassifikation (o]
Tilgang 1.329
Afgang 0
Kostpris pr. 31.12.2014 406.938
Afskrivninger pr. 01.01.2014 -153.070
Valutakursregulering 57
Reklassifikation 0
Afgang afskrivninger (o]
Arets afskrivninger -15.707
Arets nedskrivninger 0
Afskrivninger pr. 31.12.2014 -168.720
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2014 238.218
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Moderselskab

31.12 31.12
2013 2014
t.kr. t.kr.

58.205 58.205

(o] 6]

6] 6]

58.205 58.205

-36.464 -36.040

(6] 6]

-6.091 -3.858

3.073 3.012

6] -6

3.442 1.147

-36.040 -35.745

22.165 22.460

(6] 0

0 0

0] 0]

0 0

0] 0]

0] 0]

6] 6]

0 0

6] 6]

0] 0]

0 0

107 194

107 194

10

11

12

13

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 01.01.2014
Tilgang

Afgang

Kostpris 31.12.2014

Nettoopskrivning 01.01.2014

Valutakursregulering.

Reklassifikation af selskaber med negativ egenkapital
Andel i &rets resultat efter skat
Valutakursregulering.

Egenkapitalbevaegelser

Nettoopskrivning 31.12.2014

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2014

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder fremgar af
koncernoversigten.

Andre tilgodehavender (Langfristet)

Indestdende pa sikringskonti
Tilgodehavende for salg af mgaller

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavende fra salg

Nedskrivninger til imgdegéelse af
forventede tab er indeholdt i ovenstdende

Der foretages direkte nedskrivninger af tilgodehavender hvis
vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet.
Nedskrivning foretagestil skannet nettorealisationsveerdi.
Skgnnet baseres pa individuel vurdering af tilgodehavende.

Overforfaldne, ikke nedskrevne tilgodehavender:
Overforfaldne med op til én maned

Overforfaldne mellem 1 og 4 maneder

Overforfaldne over 4 maneder

Andre tilgodehavender (kortsigtet)

Tilgodehavender fra salg af mgller
@vrige tilgodehavender

Der foretages nedskrivninger af tiilgodehavender hvis vurdering
af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet. Nedskrivning
foretages til skannet nettorealisationsveerdi. Skgnnet baseres pa
individuel vurdering af tilgodehavende.

Nedskrivning til tab p& tilgodehavender i koncernen udggr 11.809
t.kr (2013: 11.809 t.kr.) (note 11 og note 13). Nedskrivningen
vedrgrer hovedsageligt tilgodehavende salgssum fra salg af
mgller fra WHP Windpark Hurrel/Plietenberg GmbH & Co KG.
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Koncern
31.12 31.12
2014 2013
t.kr. t.kr.
554 371
13.913 13.919
14.467 14.290
6.662 7.056
6.662 7.056
6] o]
0 0
0 0
0 0
(] (6]
1.899 1.862
1.139 1.896
3.038 3.758
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Moderselskab
31.12 31.12
2013 2014
t.kr. t.kr.
14
(6] 0
125 125
125 125
15
103 97
103 97
16
51.000 51.000

Periodeafgraensningsposter

Forudbetalt jordleje og serviceomkostninger
@vrige forudbetalte omkostninger

Likvide beholdninger
Kontanter og bankindestaende

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestdende i banker.
Bankindestdende er variabelt forrentet.

Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 510.000 stk. aktier & 100 kr.

Aktierne er fuldt indbetalte

Aktierne er ikke opdelt i klasser, og der er ikke knyttet seerlige
rettigheder til aktierne.

Aktiekapitalen, der udger i alt 51,0 mio. kr. er eendret med 1,0
mio. kr. i forbindelse med en udvidelse af selskabskapitalen i maj
2012.

Alle aktier er udestaende
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Koncern
31.12 31.12
2014 2013
t.kr. t.kr.
2.098 2.091
4.846 4.909
6.944 7.000
3.975 3.162
3.975 3.162
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--------------------- Koncern ------=-=--mmmmemeeum
Indregnet i
resultat-
opggrelse
01.01.2014 2014 31.12.2014
t.kr. t.kr. t.kr.

Materielle aktiver 6.797 0 6.797
Dagsveerdiregulering, sikring -213 0 -213
Hensatte forpligtelser -530 0 -530
Geeldsforpligtelser, netto 0 0 0
Fremfarbare skattemaessige underskud -10.304 0 -10.304
Nedskrivning tilgode udskudt skat 4.250 0 4.250
Udskudt skat 2014 (o] (0] (0]

01.01.2013 2013 31.12.2013

t.kr. t.kr. t.kr.

Materielle aktiver 6.797 0 6.797
Dagsveerdiregulering, sikring -213 0 -213
Hensatte forpligtelser -530 0 -530
Geeldsforpligtelser, netto 0 0 0
Fremfarbare skattemaessige underskud -6.054 0 -6.054
Udskudt skat 2013 [0} [0} [0}

De indregnede skattemaessige underskud vedrgrer tyske aktiviteter med udskudte skatteforpligtelser, der kan
fremferes uden tidsbegraensning og forventes udnyttet indenfor 3 &r fra balancedagen. Den ikke aktiverede
udskudte skat for koncernen udggr pr. 31.12.2014 MDKK 4,3.

01.01.2014 2014 31.12.2014
t.kr. t.kr. t.kr.
Geeldsforpligtelser, netto 0 0 0
Fremfarbare skattemaessige underskud -5.250 0 -5.250
Nedskrivning skatteaktiv 5.250 0 5.250
Udskudt skat 2014 0 0 0

Den ikke aktiverede udskudte skat for moderselskabet udgegr pr. 31.12.2014 MDKK 5,3

01.01.2013 2013 31.12.2013
t.kr. t.kr. t.kr.
Geeldsforpligtelser, netto 0 0 0
Fremfarbare skattemaessige underskud 0 0 0
Udskudt skat 2013 [0} [0} [0}
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Moderselskab

31.12
2013
t.kr.

31.12
2014
t.kr.

0 0
[0] (0]
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
[0] (0]
0 0
0 0
[0] (0]
0 0
0 0
0 0
(0] (0]
0 0
0 0
[0] (0]

18 Bankgeeld

Lan

Bankgaelden forfalder séledes:

Forfald indenfor 1 ar

Forfald mellem 1 og 2 ar

Forfald mellem 2 og 3 &r

Forfald mellem 3 og 4 ar

Forfald mellem 4 og 5 ar

Forfald efter 5 &r

Bankgeeld indregnet séledes i balancen:
Kortfristede forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Fordeling af bankgeeld i DKK henholdsvis
EURO:

Bankgeeld i DKK

Bankgeeld i EURO

Bankgaelden pa 163 mio. kr. er forrentet med en
rente pa mellem 3,8-5,2% p.a.

Den tyske stat har etableret en stgtteordning, der giver
vindmgller, mulighed for finansiering med rentesubsidier
fra staten. L&nene ydes med en fast rente i de 10 forste ar

af projektets levetid, herefter gar rente over til
variabel rente.

19 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser 01.01
Hensat i regnskabséret

Tilbagefert i regnskabséret
Hensatte forpligtelser i alt 31.12

Hensatte forpligtelser er indregnet saledes
i balancen:

Kortfristede forpligtelser

Langfristede forpligtelser

Hensatte forpligtelser vedrgrer primeert reetablering af lejede

arealer til vindmgller.
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Koncern
31.12 31.12
2014 2013
t.kr. t.kr.
163.195 181.945
163.195 181.945
90.250 21.474
21.474 21.474
21.474 21.474
21.474 21.474
8.523 21.474
(0] 74.575
90.250 21.474
72.945 160.471
163.195 181.945
18.979 18.979
144.216 162.966
163.195 181.945
4.042 2.353
1.601 1.689
0 0
5.643 4.042
0 o]
5.643 4.042
5.643 4.042
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Moderselskab Koncern
31.12 31.12 31.12 31.12
2013 2014 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
20 Geeld optaget ved udstedelse af obligationer
150.000 150.000 Nominelt kr. 150 mio. til kurs 100 150.000 150.000
-9.000 -9.000 Beholdning af egne obligationer -9.000 -9.000
-103.380 -103.380 Akkord -103.380 -103.380
37.620 37.620 37.620 37.620
37.620 37.620 Nominel restgeeld pr. 31. december 37.620 37.620
0 0 Beholdning af egne obligationer 0 0
37.620 37.620 37.620 37.620
kurs 11,05 kurs 20,00 kurs 20,00 kurs 11,05
15.581 28.200 Markedsveerdi 31. december 28.200 15.581

Vilkarene for obligationslanet er reguleret af rekonstruktionsplanen for GW Energi A/S vedtaget 7. maj 2012. Hovedvilkarene er
at obligationslanet er et stdende 1an, der forfalder til betaling 31. december 2015 til minimum kurs 25,08 med mulighed for en
reekke upsides. Kuponrenten er fra 10. juni 2011 0,00% p.a.

21 Anden geeld

2.090 2.090 Skyldige obligationsrenter 2.090 2.090
1.063 5.670 Skyldig moms og andre geeldsposter 7.051 5.154
2.257 2.257 Opsamlingskonto - rekonstruktion 2.257 2.248
2.376 0 Anden geeld 0 0
28.777 24.920 Negativ egenkapital i dattervirksomheder 0 0
36.563 34.937 11.398 9.492
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Moderselskab Koncern
31.12 31.12 31.12 31.12
2013 2014 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

22 Eventualforpligtelser, skkerheds-
stillelser og kontraktlige forpligtelser

Sikkerhedsstillelser
Regnskabsmeessig veerdi af:

0 0 Pansatte vindmgller 238.218 252.714
0 0 Pantsatte sikringskonti (likvide beholdninger) 3.872 3.059
[o] 0] Pantsat regnskabsmeessig veerdi i alt 242.090 255.773

Kontraktlige forpligtelser
Koncernen har indgéet uopsigelige 20-arige aftaler vedrgrende brug af transformerstationer. Aftalerne udlgber december 2025.
Den arlige ydelse udger 442 t.Euro (2013: 436 t.Euro).

Koncernen har indg&et uopsigelige 10-arige aftaler vedrgrende service og vedligehold i en raekke af vindmglleparkerne.
Aftalerne udlgber i perioden december 2015 til december 2019. De arlige ydelser for kontrakterne afregnes i henhold til
mgllernes produktion. De arlige ydelser udger mindst 534 t.Euro (2013: 529 t.Euro).

Koncernen har indgéet uopsigelige aftaler vedrgrende teknisk ledelse samt driftsmaessigt tilsyn af vindmgllerne. Aftalerne
udlgber normalt efter vindmellernes tiende driftsar. De arlige ydelser for kontrakterne afregnes i henhold til mgllernes
produktion. De arlige ydelser udggr mindst 80 t.Euro (2013: 79 t.Euro).

Koncernen har indgéet uopsigelige 20-arige aftaler omkring jordleje for alle koncernens vindmglleparker. De arlige ydelser for
kontrakterne afregnes i henhold til mgllernes produktion. De &rlige ydelser udger mindst 339 t.Euro (2013: 335 t.Euro).
Kontrakterne kan forleenges pa i al veesentlighed uzendrede vilkar for 5-arige perioder, dog maks. 10 ar i alt.

Koncernen er kontraktligt forpligtet til at foranledige nedtagning af vindmgllerne og kabelanleeg efter endt brug. Der er stillet
bankgaranti pa 688 t.Euro (2013: 688 t.Euro) til fordel for jordejerne til retablering af jordarealerne ved fjernelse af
vindmgllerne.

Alle omtalte kontrakter indeholder en pristalsreguleringsklausul i henhold til inflationen i henholdsvis Tyskland og Danmark.
Moderselskabet har indgdet en selskabs- og administrationskontrakt med European Energy A/S. Aftalen er indgéet pa
markedsmaeessige vilkar. Aftalen kan opsiges af begge parter med 12 maneders varsel til udgangen af en kalendermaned. Der

henvises i gvrigt til omtalen i note 29 (Transaktioner med naertstdende).

23 Andring i driftskapital

Andring i tilgodehavender 2.701 19.660
Andring i leverandgrgaeld m.v. 3.663 -5.615
6.364 14.045
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24 Valuta-, rente- og kreditrisici samt anvendelse af finansielle instrumenter

Politik for stvrina af finansielle risici

Moderselskabet styrer de finansielle risici i koncernen centralt og koordinerer koncernens
likviditetsstyring under ngdvendig hensyntagen til den til pa ethvert tidspunkt aktuelle geeldsservicering.
Stgrstedelen af selskabets driftsomkostninger er direkte afheengige af den realiserede el-produktion og
omsaetning, hvilket gor det muligt at budgettere fremtidige cash flows med en paen grad af sikkerhed.

Valutarisici

Ledelsen vurderer, at den valutakursrisiko, selskabet udseettes for, ved at en veesentlig andel af
selskabets nettoaktiver og overskud forekommer i Euro, er begreenset. Det skyldes dels, at hele
bankfinansieringen ligeledes er optaget i Euro samt valutakurssamarbejdet mellem Danmark og EU, som
indebeerer, at den danske krone i henhold til de indgdede aftaler holdes inden for +/- 2,25% i forhold til
en centralt fastsat kurs pd DKK 746,038 pr. EUR 100.

Opstar der en situation med gget valutakursrisiko, er det selskabets hensigt at sgge at begraense risikoen
ved at indgd valutaterminskontrakter og lignende produkter, der kan afdeekke valutarisikoen. En sddan
fremgangsmade vil dog kun blive valgt, hvis omkostningerne dertil star i rimeligt forhold til den
afdaekkede risiko.

Renterisici

Der er ingen seerlige renterisici. Stgrstedelen af selskabets investeringer i vindparkerne er, ud over
obligationslanet og egenkapitalen, finansieret med statsstgttet langfristet tysk bankfinansiering med fast
rente i 10 &r, idet den tyske stat har etableret en stgtteordning, der giver etablering af
vindmglleprojekter, mulighed for finansiering med rentesubsidier fra staten. Hvis ordningen afskaffes, vil
det udelukkende medfare, at fremtidige investeringer eller refinansiering skal finansieres pa
markedsvilkar, og altsd ikke have indflydelse pa& de allerede indgdede aftaler. For de kommercielle 1an,
der indgas, vil renten i starst muligt omfang sgges fastlast ved anvendelse af renteswaps.

Kreditrisici

Ethvert vindmglleprojekt er afheengigt af tilslutning til elnettet og af afseetning af den producerede
elektricitet til et el-selskab. Ifglge den tyske EEG-lov om vedvarende energi har producenter af alternativ
energi ret til at blive tilsluttet elnettet, og samtidig har elselskaberne pligt til at aftage elektricitet fra
alternative energikilder. Det giver sikkerhed for, at den elektricitet, som selskabet producerer, kan
afseettes. Den producerede elektricitet saelges til eldistributerer, som indgar i velkonsoliderede tyske og
internationale energikoncerner. P& den baggrund anser selskabet risikoen for, at der lides tab p& grund af
manglende betalingsevne hos de aftagende elselskaber, som yderst begraenset.

Koncernen har i en raekke tilfeelde ydet finansiering i forbindelse med salg af projekter, der tilbagebetales
i takt med at de solgte projekter genererer overskudslikviditet eller projekter refinansieres.
Tilgodehavender er fordelt pa f& projekter, hvorfor ledelsen felger likviditetsudviklingen i de solgte
projekter teet.

Likviditetsrisici

Likviditetsrisikoen henfarbar til de finansielle forpligtelser styres af ledelsen, som lgbende paser, at der
via likviditetsbudgettering opnas sikkerhed for, at elindtaegterne kan matche koncernens lgbende
forpligtelse, herunder ydelser og afdrag pa obligationslan og bankgeeld. Selskabet vurderer sin likviditets
reserve til at veere tilstraekkelig mal i forhold til risikoen.

Selskabet har pa statusdagen ingen uudnyttede treekningsretter.

Kapitalberedskab

Der henvises til ledelsesberetningen hvor ledelsen redegar for koncernens kapital- og
likviditetsberedskab.

Falsomhed vedrgrende renteudvikling

Koncernen er kun i mindre grad eksponeret overfor udviklingen i renten, da koncernen har variabelt
forrentede I&n for 22 mio. kr. pr. 31. december 2014 (18 mio. kr. pr. 31. december 2013). Koncernens
andel af tilgodehavende med variabel forrentning udger 4 mio. kr pr. 31. december 2014 (4 mio.kr. pr.
31. december 2013). Nedenfor er beregnet koncernens fglsomhed overfor udvikling i renten.

2014 2013

Indvirkning hvis renten var 1% hgjere + 0,2 mio + 0,2 mio
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31.12 31.12
2014 2013
mio.kr. mio.kr.
24 Finansielle risici

Likviditetsrisiko, kontraktmeessige ind- og

udbetalinger inkl. renter, nominelt

Bankindestéende Indenfor 1 ar 4 4
mellem 2 oqg 5 ar 0 0
Efter 5 ar 0 0
1 alt 4 4

Andre tilgodehavender Indenfor 1 ar (o] 0
mellem 2 oa 5 &ar 0 0
Efter 5 ar 0 0
1 alt 0 0

Obligationsazeld Indenfor 1 ar 0 0
mellem 2 oa 5 &ar 0 0
Efter 5 ar 0 0
1 alt 0 0
Effektiv rente 0.0% 0.0%

Renteswaps Indenfor 1 ar 0 0
mellem 2 oa 5 ar 0 0
Efter 5 ar 0 0
1 alt 0
Effektiv rente 0.,00% 0.00%

Bankaeeld Indenfor 1 ar -180 -180
mellem 2 oa 5 &ar -540 -540
Efter 5 ar -360 -360
1 alt -1.080 -1.080

1 alt Indenfor 1 ar -176 -176
mellem 2 oqg 5 ar -540 -540
Efter 5 &r -360 -360
1 alt -1.076 -1.076

Indbyggede afledte finansielle instrumenter

Der foretages i koncernen systematisk gennemgang af kontrakter, der kan indeholde betingelser, som vil
gare kontrakten eller dele heraf til et afledt finansielt instrument. Gennemgangen har ikke givet
anledning til indregning af indbyggede afledte finansielle instrumenter.
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Moderselskab Koncern
31.12 31.12 31.12 31.12
2013 2014 2013 2012
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

25 Finansielle aktiver og forpligtelser

Afledte finansielle instrumenter indgéet til
sikring af fremtidige pengestremme (malt til
[0} (0] dagsveerdi) (0] [0}

Udlan og tilgodehavender malt til amortiseret
(0] (o] kostpris 50.640 47.711

Finansielle forpligtelser malt til amortiseret
[0} (0] kostpris (0] [0}

26 Gevinster og tab pa finansielle aktiver
og forpligtelser

Indfrielsesgevinst, obligationer 0 0

Udlan og tilgodehavender malt til amortiseret

kostpris 0 0

Finansielle forpligtelser malt til amortiseret

kostpris 0 0]
(o] 0] 0] (o]

27 Renter vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser

Renteindteegter pa finansielle aktiver, som ikke
dagsveerdireguleres via resultatopggrelsen

0 0
Renteomkostninger pa finansielle forpligtelser,
som ikke dagsveerdireguleres via
resultatopggrelsen 0 0
28 Dagsveerdi for finansielle aktiver og forpligtelser
Obligationslan (males i balancen til amortiseret
kostpris) 28.200 15.581
28.200 15.581

Dagsveerdi af obligationslanet er opgjort med udgangspunkt i den officielt noterede kurs for obligationerne optaget
til notering p& Nasdag OMX Copenhagen.

For gvrige finansielle aktiver og forpligtelser skgnnes den regnskabsmaessige veerdi at svare til dagsveerdien. De

kortfristede finansielle aktiver og forpligtelser er variabelt forrentet. De langfristede finansielle forpligtelser bestar
primeert af tyske Kfw Ian der til enhver tid kan indlgses til kurs 100.
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29 Transaktioner med nzertstaende parter, aktioneerforhold mv.

Neertstaende parter

Nzertstdende parter med bestemmende indflydelse p4 GW Energi A/S-koncernen:
GWE Holding af 14. november 2011 ApS
Bestyrelse og direktion samt neerstaende

Transaktioner mellem naertstdende parter og GW Energi A/S-koncernen i 2014:

GW Energi A/S har udlant 26.190 tkr. til moderselskabet GWE Holding af 14. november 2011 ApS. Udlanet er
forrentet med 6% p.a.

Ledelsesvederlag mv. er saerskilt oplyst i tilkknytning til note 4, personaleomkostninger.
Aktioneerforhold

Selskabet har registreret fglgende aktionserer med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende veerdi:

GWE Holding af 14. november 2011 ApS ejer 100% af aktiekapitalen.
Koncernforhold

GW Energi A/S og dattervirksomheder indgdr i koncernregnskabet for GWE Holding af 14. november 2011 ApS.

Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmgde i marts 2015 godkendt denne &rsrapport til offentliggerelse. Arsrapporten
foreleegges til godkendelse p& generalforsamling den 10. april 2015.
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