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Oplysninger om selskabet

Navn og hjemsted

European Wind Investment A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

CVR-nr.: 31 08 86 58

TIf 76 25 01 46

www.ewii.dk

Regnskabsar
1. januar til 31. december

Bestyrelse

Adm. direktgr, Knud Steen Larsen (formand)
Direkter, Torben Vilsgaard (naestformand)
@konomidirekter, Jens Christian Sgrensen

Lektor og studieleder, ph.d., Michael Christensen
Adm. direktgr, Thorkild Steen Sgrensen

Direktion
Direktar, Thorkild Steen Sgrensen

Revision

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Holmboes Allé 1, 6.

8700 Horsens

Management

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
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Teknisk drift og service
TRE-FOR Energi A/S
Kokbjerg 30

6000 Kolding

TRE-FOR Entreprise A/S
Kokbjerg 30
6000 Kolding

Aktionzerer med en ejerandel sterre end 5%
TRE-FOR Invest F.M.B.A, Kolding

Sparekassen Kronjylland, Randers

Sparekassen Vendsyssel, Vra

Middelfart Sparekasse, Middelfart

Kursfastsaettelse
Selskabet er optaget til handel pa First North Den-
mark.

Certified Adviser
Advizer K/S
Dalgas Avenue 48
8000 Arhus C

(Certified Adviser har ingen aktiebesiddelse i selska-
bet)
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Hoved- og nggletal

2011 2010 2009 2008*
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

HOVEDTAL

Nettoomsaetning 7.829 2.252 173 -
Bruttoresultat 3.938 712 43 -
Resultat af primaer drift -856 -3.329 -1.125 -831
Resultat af finansielle poster 3.163 3.604 13.590 -18.115
Arets resultat 2.307 -629 12.191 -19.382
Balancesum 303.383 297.155 59.277 101.322
Egenkapital 294.893 292.586 58.215 45.293
Pengestrem fra driftsaktiviteten 5.900 883 724 2.298
Pengestrem fra investeringsaktiviteten -38.031 -3.265 -2.885 -61.594
Heraf til investering i materielle anlaegsaktiver 53.322 27.080 9.794 0
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten 0 235.000 731 64.175
Pengestram i alt -32.130 232.618 -1.430 4.879
NOGLETAL

Bruttomargin, % 50,30 31,60 25,05 n.a.
Soliditetsgrad, % 97,20 98,46 98,21 44,70
Egenkapitalforrentning (ROE), % 0,79 -0,36 23,56 -35,25
Resultat pr. aktie (EPS), kr. 0,79 -0,31 19,30 -27,60
Resultat pr. aktie udvandet (EPS-udvandet), kr. 0,79 -0,31 19,30 -27,60

*) Omfatter perioden 30. november 2007 til 31. december 2008.

Som falge af markedssituationen besluttede selskabets bestyrelse i 2009 at gennemfare en raekke
&ndringer i aktiviteterne fra formueselskab til primaer investering i vindmeller. Tallene fra 2009 og far er
derfor ikke direkte sammenlignelige med efterfglgende ar.

Negletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og
Negletal 2010". Der henvises til definitioner og begreber under noterne.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2011 -
31. december 2011 for European Wind Investment A/S.

Arsrapporten er aflagt i henhold til arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1.
januar 2011 - 31. december 2011.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for udviklingen i
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, dret resultat og af selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 27. marts 2012

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen

Bestyrelsen:

Knud Steen Larsen Torben Vilsgaard
formand naestformand
Michael Christensen Jens Christian Sarensen Thorkild Steen Sgrensen
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i European Wind Invest-
ment A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for European
Wind Investment A/S for regnskabsaret 1. janu-
ar - 31. december 2011. Arsregnskabet omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopgarelse, pengestramsop-
gerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser nadvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfgrt revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og yderli-
gere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt plan-
lzzgger og udfarer revisionen for at opna hgj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisions-
handlinger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risici for vaesentlig fejlin-
formation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor intern kontrol, derer rele-
vant for selskabets udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne, men ikke
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den
samlede praesentation af arsregnskabet.
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Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbe-
hold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2011
samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2011 i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennem-
lest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den udfarte re-
vision af arsregnskabet. Det er pd denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet.

Horsens, den 27. marts 2012
KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Kaj Blom
statsaut. revisor

Morten Klarskov Larsen
statsaut. revisor



Ledelsesberetning

Energipolitikken er ofte pa dagsordenen hos
bade politikerne i Danmark, EU og resten af
verden. Savel truslen mod klimaet som det fak-
tum, at en konstant @get efterspargsel efter
energi presser priserne op pa de fossile braends-
ler, har indflydelse pa de energipolitiske mal. |
EU har det udmgntet sig i 20-20-20-planen:
20% reduktion i CO2-udledningen, 20% starre
energieffektivitet og 20% mere vedvarende
energi. Malene gnskes indfriet i forhold til situa-
tionen i 1990 og skal nas i 2020. | Danmark har
vi tradition for at vaere pa forkant, nar det geel-
der vedvarende energi og grgnne lgsninger. Det
fremgar ogsa af de danske politikeres udspil pa
klima- og energiomradet. De har veeret og er
ambitigse, uanset hvilken farve regeringen har
haft. Den tidligere regering meldte sdledes mal-
saetningen ud: at Danmark skulle veere fri for
fossile braendsler i 2050. Et mal den nye rege-
ring har arbejdet videre med. Den 22. marts i ar
blev der indgdet et bredt forlig pa tveers af Fol-
ketingets partier om, hvordan Danmarks energi-
politik skal se ud i fremtiden. Aftalen indebaerer
en kraftig forggelse af den vedvarende energi —
ikke mindst vindenergien. Alene pa land skal
der i 2020 vaere etableret 1800 MW mgiller.

Vi ved alle, at vindmeller producerer strgm som
vinden blaeser, s& et nyt energisystem skal kun-
ne handtere den udfordring. Intelligente el-
systemer — smart grids — bliver derfor ogsa en
del af fremtiden, ligesom elnettet bliver mere
internationalt med udbygninger til vores naboer
i syd og nord. Begge dele vil fremme mulighe-
derne for, at forholdet mellem elforbruget og
elproduktionen kan udlignes og veere til gavn
for bade forbrugere og producenter. For en el-
producerende virksomhed som European Wind
Investment A/S tegner energiaftalen sdledes en
positiv fremtid med gode vaekstmuligheder.

Resultatet for regnskabsaret 2011

For European Wind Investment A/S har fokus i
2011 veeret rettet mod at opbygge portefaljen
af vindmeller yderligere ved indkab af eksiste-
rende vindmgller og ved at deltage i projekter
for opstilling af nye mgller. Resultatet i selskabet
er gaet som forventet. European Wind Invest-
ment A/S sluttede aret med et positivt resultat
pa t.kr. 2.307.

Resultatet er positivt pavirket af en oppe-tid, der
er hgjere end det vindmglleproducenterne lover.
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Oppe-tiden beskriver vindmellens evne til at
producere, nar vindhastigheden er mellem 4 og
25 m/sek. Vindmglleproducenterne lover en
oppe-tid pa 97-98%. Selskabets vindmgller har i
2011 haft en oppe-tid pd mellem 98 og 99%.

Der er realiseret en omsaetning pa t.kr. 7.829
baseret pa en el-produktion pa 11.737 MWh.

Vindindekset fortaeller, at 2011 har veeret et ar,
som samlet set ligger meget teet pd gennem-
snittet. Det startede med en januar uden megen
vind, hvilket blev aflast af en meget blaesende
februar. Aret sluttede pa4 samme made med en
skuffende november efterfulgt af en december-
maned med de hgjeste vindmalingeri 10 ar.

Risici

European Wind Investment A/S har til sikring
mod svingende elpriser indgaet fastprisaftaler
pa alle selskabets mgller.

Skat

Med den hidtidige aktivitet og aktivitetsomfang
betragtes European Wind Investment A/S i skat-
temaessig henseende som et investeringsselskab
i 2011. Dette betyder, at selskabet ikke er selv-
steendigt skattepligtigt. Som fglge heraf er der
ikke beregnet og afsat skat af arets resultat.
Skatten pahviler selskabets investorer. Fra 2012
er selskabet almindeligt skattepligtigt.

Balance

P4 statusdagen var selskabets egenkapital hen-
holdsvis balance pa tkr. 294.893 og tkr.
303.383. De materielle anlaegsaktiver udgjorde
t.kr. 89.854 relateret til vindmgllerne, der sam-
let set har en installeret kapacitet pa 6,4 MWh.

Der er ikke afsat udbytte i forbindelse med af-
laeggelse af arsrapporten.

Begivenheder efter regnskabsarets afslut-
ning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke ind-
truffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne
pavirke vurderingen af selskabets finansielle
stilling.
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Ledelsesberetning - fortsat

10.000 8.000
9.000 - L 5500
8.000 -

k- 7.000
7.000
6500 i
6.000 - : =
— Produktion GW g
= 5000 - 6000 3
v mm Antal vindmeller =
4000 I Z
3.000 -
| 5.000

2.000
1000 b 4500
0 4.000

2002 2003 2004
Kilde: Energistyrelsen

2005

Faerre men storre moller

| de seneste 10 ar er antallet af opstillede vind-
mgller i Danmark faldet med knap 500. Udvik-
lingen haenger sammen med, at mange sma
gamle vindmagller erstattes af nye store moderne
maller, der har en langt stgrre kapacitet. Af fi-
guren gverst pa siden fremgdr det tydeligt, at
skent antallet af vindmgller falder, stiger pro-
duktionen af strem. | 2011 blev der saledes pro-
duceret 9,8 mio MWh af de 4960 mgaller, der
ved udgangen af aret var i drift, mens de 5.454
meller, som var opstillet i 2002 til sammenlig-
ning kun producerede 4,9 mio. MWh. Skgnt det
0gsa skal tages i betragtning, at ikke alle ar er
lige gode vindar, og at stramproduktionen i hgj
grad ogsa afhaenger af, hvor meget det blaeser
et bestemt ar, er tendensen mod faerre og star-
re vindmgller dog klar.

Udbygningen af vindenergien i Danmark, til
starre mgller end dem, som praeger landskabet i
dag, medvirker European Wind Investment A/S
ogsa til. Det kommer for eksempel til udtryk
ved, at de vindmgller selskabet selv forventer at
opstille ogsa bliver store mgller med en kapaci-
tet pa omkring 3 MW.

Vindmglleprojektet ved Sdr. Omme Stats-
feengsel

European Wind Investment A/S har i 2011 vee-
ret i gang med planlaegnings- og godkendelses-
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2007 2008 2009 2010  20M

arbejdet til en ny vindmallepark ved Statsfaengs-
let ved Sdr. Omme. Opstarten til projektet blev
taget den 29. april, hvor selskabet underskrev
brugsaftalen, der gav ret til drift af vindmgller
pa arealet. | Billund Kommunes Kommuneplans-
tilleeg for Vindmgller, der blev godkendt af
kommunens politikere i november 2010, frem-
gar det, at der kan opstilles mellem 3 og 15
vindmgller med en totalhgjde pa op til 149,9
meter, og at parken minimum skal kunne levere
20 MW.

European Wind Investment A/S ansggte om
tilladelse til at opstille 12 mgller pa arealet, da
dette 1a inden for lovens rammer om afstands-
kravene pa minimum fire gange vindmgllehgj-
den til neermeste nabo og desuden kunne leve
op til stgjkravene. Far projektet blev sendt ind til
Billund Kommune, afholdt selskabet det ferste
informationsmgde for naboerne til den kom-
mende vindmgllepark som optakt til den sdkald-
te idéfase. Under idéfasen kunne naboerne og
borgerne i Sdr. Omme sende forslag til kommu-
nen om, hvad de gnskede at fa undersggt i
VVM-redeggrelsen (Vurdering af Virkning pa
Miljget). Det var dog op til Billund Kommune at
vurdere gnskerne og bestemme om de skulle
indgad i VVM-redeggrelsen. VVM-undersaggelsen
blev gennemfart af det radgivende ingenigrfir-
ma COWI i Igbet af sommeren.



Ledelsesberetning - fortsat

| slutningen af sommeren og starten af efteraret
2ndrede den politiske opbakning til Billund
Kommunes Kommuneplantilleeg for Vindmeller
sig. Det betad, at European Wind Investment A/
S’ Sdr. Omme-projekt ikke laengere kunne god-
kendes i sin oprindelige form. Via en indgdende
dialog med kommunens folk i lgbet af efteraret
kom politikerne frem til, at der kunne samles
opbakning til en revideret plan. Selskabet send-
te derfor et reduceret projekt pad 10 mgller i
stedet for 12 ind til Billund Kommune, hvilket
blev godkendt af politikerne i december. Efter-
falgende blev VVM-undersggelsen tilpasset, sa
den matchede det nye projekt.

Det reviderede projekt i Sdr. Omme betyder, at
afstanden til neermeste nabo er omkring fem
gange mgllehgjden. Den gennemsnitlige stgj,
som naboerne vil kunne opleve, er samtidig re-
duceret vaesentligt. For European Wind Invest-
ment A/S betyder politikernes aendrede hold-
ning og det ekstra arbejde med at finde en revi-
deret lgsning, at projektet er blevet forsinket
med godt tre maneder, sd mgllerne nu forven-
tes at kunne komme i drift i lgbet af farste halv-
ar 2013. Nar parken er etableret forventes den
at kunne producere 75.000 MWh om aret. Det
svarer til det arlige elforbrug i ca. 20.800 hus-
stande.

Corporate Governance
Der henvises til corporate governance anbefalin-
gerne pa selskabets hjemmeside.

Forventninger til fremtiden

European Wind Investment A/S fortsaetter pro-
cessen med indkgb af vindmgller med henblik
pa at fa opbygget vindmglleportefglien i over-
ensstemmelse med selskabets strategi. Der er
lgbende dialog med salgere og udbydere af
vindmglleprojekter, og selskabet har opstartet
flere processer med henblik pa keb af vindmel-
leparker i bade Tyskland og Danmark med hen-
blik pa etablering af nye vindmalleparker.

European Wind Investment A/S Arsrapport 2011
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Projektet i Sdr. Omme kgrer som planlagt efter
den reviderede plan. Byradet i Billund Kommune
besluttede i januar 2012 at sende VVM-
rapporten i hgring. Som fglge heraf blev der
afholdt et informationsmgde, hvor de kommen-
de naboer til vindmglleparken havde mulighed
for at blive informeret om reglerne for at sgge
erstatning for veerditab pa deres ejendom. Pa
madet blev der tillige informeret om projektets
forlgb, og VVM-rapporten blev gennemgaet.

European Wind Investment A/S forventer, at
lokalplanen i Igbet af foraret bliver godkendt af
Billund Kommune, og at selskabet dermed far
byggetilladelsen, sa anlaegsfasen kan ga i gang.

Safremt investeringsplanerne med at opbygge
vindmglleportefglien med sdvel eksisterende
parker og nye projekter gennemfares i sin hel-
hed forventes et positivt resultat for aret 2012.
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Ledelsesberetning - fortsat

Finanskalender 2012

23. november Periodemeddelelse

22. august Offentliggarelse af halvarsrapport 2012
24, maj Periodemeddelelse

07. maj Ordinaer generalforsamling

30. marts Offentliggarelse af arsrapport 2011

Fondsbgrsmeddelelser 2011

09. december Offentliggerelse Finanskalender 2012

01. december /Zndringer af vindmglle ved Sdr. Omme

24.  november Offentliggarelse periodemeddelelse tredje kvartal
23.  november Afbrudte forhandlinger om vindmallekab i Tyskland

13.  oktober Kab af vindmelle

29.  august Offentliggerelse halvdrsrapport 2011

24, maj Offentliggarelse periodemeddelelse farste kvartal

12. maj Generalforsamlingens forlgb

29.  april Udvikling af Sender Omme projekt

18.  april Indkaldelse til ordinzer generalforsamling

28.  marts Offentliggerelse af Arsrapport 2010

27. januar Tildeling af brugsret ved Statsfaengslet i Sender Omme
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Oplysninger om bestyrelsen
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Bestyrelsesmedlemmer afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori ved-
kommende er fyldt 70 ar. Der afholdes bestyrelsesmgder minimum 4 gange arligt, og i @vrigt efter be-
hov, nar det skannes ngdvendigt eller hensigtsmaessigt. Alle bestyrelsesmedlemmer blev genvalgt pa
generalforsamlingen 26. maj 2011. Valgperioden for alle medlemmer er et ar.

Adm. direktor Knud Steen Larsen (Formand)
Tiltradt 22. oktober 2009

Fadt 1. marts 1958

Ejer pr. 31/12 2011 2.392 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2010 2.392 stk. aktier i selskabet

Direkter for:
TRE-FOR

Formand for bestyrelsen for:
TRE-FOR Varme A/S
TRE-FOR Vand A/S
TRE-FOR Bredband A/S
TRE-FOR A/S

TRE-FOR Entreprise A/S
Dominus A/S

TRE-FOR Energi A/S
TRE-FOR Invest F.M.B.A
IRD A/S

Midtjysk Kaleservice A/S

Naestformand for bestyrelsen for:
Energi Danmark A/S

Medlem af bestyrelsen for:
KIF Handbold Invest A/S

Direktor Torben Vilsgaard (Naestformand)
Tiltradt 30. november 2007

Fadt 23. september 1960

Ejer pr. 31/12 2011 2.706 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2010 2.706 stk. aktier i selskabet

Direkter for:
ErhvervSilkeborg

Medlem af bestyrelsen for:
Vecata A/S

Lektor og studieleder Michael Christensen
Tiltradt 30. november 2007

Fedt 14. november 1962

Ejer pr. 31/12 2011 O stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2010 O stk. aktier i selskabet

Medlem af bestyrelsen for:
Hans Jensen Lubricators A/S
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@konomidirektor Jens Christian Serensen
Tiltradt 22. oktober 2009

Fadt 12. september 1956

Ejer pr. 31/12 2011 O stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2010 O stk. aktier i selskabet

Direkter for:
TRE-FOR A/S

Medlem af bestyrelsen for:
TRE-FOR Vand A/S
TRE-FOR Bredband A/S
Koldinghallerne A/S
TRE-FOR Invest F.M.B.A
TRE-FOR A/S

TRE-FOR Varme A/S
TRE-FOR Energi A/S
Fonden Hartevaerket
Kolding IF Holding A/S
KIF Handbold Invest A/S
TRE-FOR Entreprise A/S
Dominus A/S

KIF Handbold Elite A/S
Midtjysk Kaleservice A/S

Adm. direkter Thorkild Steen Sgrensen
Tiltradt 30. november 2007

Fadt 23. august 1951

Ejer pr. 31/12 2011 902 stk. aktier i selskabet
Ejede pr. 31/12 2010 902 stk. aktier i selskabet

Direkter for:

EgnsINVEST Holding A/S

EgnsINVEST Ejendomme A/S
EgnsINVEST Management A/S
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S

Medlem af bestyrelsen for:

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for European Wind Investment
A/S for 2011 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-
virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabs-
praksis som sidste ar.

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan madles
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressour-
cer vil fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi
kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forplig-
telser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regn-
skabspost nedenfor.

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

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

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt
med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdi-
reguleringer af finansielle aktiver og forpligtel-
ser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der
er afholdt for at opna arets indtjening, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser samt tilbagefarsler som fglge af aen-
drede regnskabsmaessige skgn af belgb, der
tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarel-
sen.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
farste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel
post.

Tilgodehavender, geaeld og andre moneteere
poster i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens valutakurs. Forskellen mellem balance-
dagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgo-
dehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen
eller indregning i seneste arsregnskab indregnes
i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter
og omkostninger.

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

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Omsatningen fra salg af el indregnes pa tids-
punktet, hvor produktionen er leveret til elnet-
tet, og opgares pa baggrund af installerede pro-
duktionsmalere.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger i form af omkostnin-
ger til vindmgllers drift omfatter de til vindmel-
lerne direkte henfgrbare omkostninger, herun-
der serviceaftale, afskrivninger, reparation og
vedligeholdelse, ejendomsskatter mv.

Adm.- og selskabsomkostninger

Adm.— og selskabsomkostninger omfatter om-
kostninger til ledelse og administration af vind-
mellerne.

Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indehol-
der renter, kursgevinster og -tab vedrgrende
veerdipapirer og geeld og transaktioner i frem-
med valuta.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Skat af arets resultat

Selskabet har siden 1. januar 2009 veeret be-
tragtet som et investeringsselskab efter Aktie-
avancebeskatningslovens § 19, og har dermed
ikke veeret selvstaendigt skattepligtigt. Som fal-
ge heraf er der ikke beregnet og afsat skat i
arsregnskabet. Fra og med 1. januar 2012 over-
gar selskabet, som fglge af de nuvaerende akti-
viteter, til at vaere selvsteendigt skattepligtigt
efter selskabsskattelovens almindelige regler.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver, der bestar af pro-
jektudviklingsomkostninger og software, males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Der foretages lineaere afskrivninger
over den forventede brugstid, der er vurderet til
tre ar.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af immate-
rielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mel-
lem salgspris med fradrag af salgsomkostninger
og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstids-
punktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resul-
tatopgarelsen under afskrivninger.

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgller males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostprisen
omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor vindmgllen er klar til brug. Herun-
der omkostninger til maglere og radgivere i
forbindelse med indkagbet af mgllerne.

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kost-
prisen med fradrag af eventuel restveerdi, afskri-
ves lineaert over den forventede brugstid, base-
ret pa en vurdering af den forventede brugstid.
Den forventede brugstid udger for vindmeller
25 ar og for gearkasser syv ar. Der afskrives ikke
pa grunde samt materielle anlaegsaktiver under
opfearelse.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen
under produktionsomkostninger.
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Vaerdiforringelse af anleegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af anlaegsaktiver
vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforrin-
gelse, ud over det, som udtrykkes ved afskriv-
ning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse,
foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages
nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis
denne er lavere end den regnskabsmaessige
vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

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

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en
objektiv indikation pa veerdiforringelse pa indivi-
duelt niveau, vurderes pa portefglieniveau for
objektiv indikation for vzerdiforringelse. Porte-
faljerne baseres primaert pa debitorernes hjem-
sted og kreditvurdering i overensstemmelse
med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De
objektive indikatorer, som anvendes for porte-
foljer, er fastsat baseret pd historiske tabserfa-
ringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem
den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehaven-
der og nutidsveerdien af de forventede penge-
strgmme, herunder realisationsvaerdi af eventu-
elle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskon-
teringssats anvendes den effektive rente for det
enkelte tilgodehavende eller portefalje.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Veaerdipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele, der indregnes
under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdien
pa balancedagen. Kursgevinster og -tab indreg-
nes i resultatopgarelsen.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger, som
uden hindring kan omseettes til likvide behold-
ninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici
for veerdiaendringer.

Egenkapital - udbytte

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

Hensatte forpligtelser

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

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter geeld til
kreditinstitutter, leverandgrgeeld og gzeld til til-
knyttede virksomheder, indregnes ved lanoptagel-
se til kostpris svarende til det modtagne provenu
efter fradrag af afholdte transaktionsomkostnin-
ger. | efterfalgende perioder males de finansielle
forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisati-
onsveerdi.
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Pengestreamsopgearelse

Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets penge-
stramme fordelt pa drifts-, investerings- og fi-
nansieringsaktivitet for dret, arets forskydning i
likvider og selskabets likvider ved arets begyn-
delse og slutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet opggres som
arets resultat reguleret for ikke-kontante drifts-
poster, andring i driftskapital og betalt sel-
skabsskat. Pengestramme fra investeringsaktivi-
tet omfatter betaling i forbindelse med kab og
salg af virksomheder og aktiviteter samt kgb og
salg af immaterielle, materielle og finansielle
anlaegsaktiver. Pengestrgmme fra finansierings-
aktivitet omfatter eendringer i starrelse eller
sammensatning af selskabets aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed samt optagel-
se af 1an, afdrag pa rentebaerende gzeld og be-
taling af udbytte til selskabsdeltagere.
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Resultatopgarelse

2011 2010
Kr. Kr.
Note

Nettoomsaetning 7.829.318 2.252.301

Produktionsomkostninger 3.890.922 1.540.537

Bruttoresultat 3.938.396 711.764
1 Adm.- og selskabsomkostninger 4.794.306 4.041.239

Resultat af primaer drift -855.910 -3.329.475
2 Andre driftsomkostninger 0 903.405

Resultat for finansielle poster -855.910 -4.232.880
3 Finansielle indtaegter 3.566.399 3.604.119
4 Finansielle omkostninger 403.876 119

Resultat for skat 2.306.613 -628.880
5 Skat af arets resultat 0 0

Arets resultat 2.306.613 -628.880

Forslag til resultatdisponering:

Det disponible belgb udger:

Overfart fra tidligere ar -613.576 15.304

Arets resultat 2.306.613 -628.880

Til diposition 1.693.037 -613.576

foreslaes af direktionen diponeret saledes:

Overfart resultat 1.693.037 -613.576

Disponeret 1.693.037 -613.576
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Balance

Note

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver
Projektudviklingsomkostninger
Software

Immaterielle anlaegsaktiver i alt

Materielle anlaegsaktiver

Vindmgiller

Grunde

Materielle anlaegsaktiver under opfarelse

Materielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Omsatningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede selskaber

Andre tilgodehavender

Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender i alt

Vaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver i alt

AKTIVER | ALT
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31/12 2011
kr.

4.489.034
44.438

4.533.472

81.550.360
3.400.000
4.904.123

89.854.483

94.387.955

3.091.199
952.962
487.051

4.531.212
27.750
204.436.554
208.995.516

303.383.471

cWi

31/12 2010
kr.

71.100
71.100

36.684.763
2.100.000
0
38.784.763

38.855.863

981.330
743.796
290.021
2.015.147
19.717.349
236.566.971

258.299.467

297.155.330
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Balance
Note PASSIVER
Egenkapital
9 Aktiekapital

10

1

Overfert resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden gzld

Geaeldsforpligtelser i alt

PASSIVER | ALT

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
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31/12 2011
kr.

293.200.000
1.693.037

294.893.037

3.900.000
3.900.000

3.623.779
209.044
757.611

4.590.434

303.383.471

cWi

31/12 2010
kr.

293.200.000
-613.576

292.586.424

3.120.000
3.120.000

750.613
196.364
501.929

1.448.906

297.155.330
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital
Overfort
Aktiekapital Overkurs resultat I alt
Egenkapital primo 293.200.000 0 -613.576 292.586.424
Overfert, jf. resultatdisponering 0 0 2.306.613 2.306.613
Egenkapital ultimo 293.200.000 0 1.693.037 294.893.037

European Wind Investment A/S Arsrapport 2011 18



Pengestrgmsopgarelse

Note

12
13

Arets resultat

Reguleringer

Zndring i driftskapital

Pengestram fra primaer drift fer finansielle poster
Renteindtaegter, betalt

Renteomkostninger, betalt

Pengestrgm fra ordinzer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrem fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlaegsaktiver

Kgb af immaterielle anlaegsaktiver
Nettoinvestering veerdipapirer
Pengestremme fra investeringsaktivitet
Aktietegning

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Arets pengestrom

Likvider, primo

Likvider, ultimo

2011

2.306.613
-103.244

624.694

2.828.063
3.475.321

403.106

5.900.278
0

5.900.278

-53.322.338
-4.489.034

19.780.677
-38.030.695

0
0

-32.130.417

236.566.971
204.436.554

cWi

2010

-628.880
-2.477.917
693.568
-2.413.229
3.296.076

119

882.728

0

882.728
-27.080.294
-79.987

__ 23895612
-3.264.669
235.000.000
235.000.000
232.618.059
__ 3948912
236.566.971

Pengestramsopgarelsen kan ikke direkte udledes af drsregnskabets @vrige bestanddele.
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Noter
2011 2010
Kr. Kr.

1.  Adm.- og selskabsomkostninger
Vederlag til bestyrelse 195.000 207.115
Andre eksterne honorarer 4.026.181 2.985.641
@vrige adm.- og selskabsomkostninger 573.125 848.483
Adm.- og selskabsomkostninger i alt 4.794.306 4.041.239

Selskabet har udelukkende udbetalt vederlag til selskabets bestyrelse.
Der er ingen fastansatte i selskabet.

2.  Andre driftsomkostninger
Posten bestod i 2010 af omkostninger til ikke-gennmfarte projekter, herunder due diligence
omkostninger.

3.  Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, obligationer 275.665 629.725
Renteindtaegter, indestdende i kreditinstitutter 3.189.571 1.898.647
Renteindtaegter, avrige 7.079 0
Kursregulering, obligationer 91.078 222.602
Aktieudbytter 3.006 0
Realiseret kursgevinst, aktier 0 853.145
Finansielle indtaegter i alt 3.566.399 3.604.119

4. Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, indestdender i kreditinstitutter 0 119
Renteomkostninger, gvrige 403.105 0
Kursregulering, valuta 771 0
Finansielle omkostninger i alt 403.876 119
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cWi

Noter - fortsat

5. Skat af arets resultat

Selskabet er i henhold til Aktieavancebeskatningslovens § 19 ikke selvstandigt
skattepligtigt, hvorfor der ikke er beregnet og afsat skat af arets resultat i 2011.

Immaterielle

6. Immaterielle anlaegsaktiver Projektud-
o anlaegs-
Software viklingsom- .
. aktiver
kostninger .
ialt

Kostpris primo 79.987 0 79.987
Arets tilgang 0 4.489.034 4.489.034
Arets afgang 0 0 0
Kospris ultimo 79.987 4.489.034 4.569.021
Af- og nedskrivninger
Afskrivninger primo 8.887 0 8.887
Arets af- og nedskrivninger 26.662 0 26.662
Arets afgang 0 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo 35.549 0 35.549
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 44.438 4.489.034 4.533.472
Regnskabsmaessig veerdi primo 71.100 0 71.100

Arets afskrivninger indgar i produktionsomkostninger.
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Noter - fortsat

7. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris primo
Arets tilgang
Arets afgang

Kospris ultimo

Af- og nedskrivninger
Afskrivninger primo

Arets af- og nedskrivninger
Arets afgang

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

Regnskabsmaessig veerdi primo

Arets afskrivninger indgar i produktionsomkostninger.

8. Veaerdipapirer og kapitalandele
Obligationer
Kapitalandele

cWi

Materielle
. Anlaeg
Vindmol- anlags-
Grunde under .
ler onforelse aktiver
P ialt

37.894.741 2.100.000 0 39.994.741
47.910.964 1.300.000 4.904.123 54.115.087
12.750 0 0 12.750
85.792.955 3.400.000 4.904.123 94.097.078
1.209.978 0 0 1.209.978
3.045.367 0 0 3.045.367
12.750 0 0 12.750
4.242.595 0 0 4.242.595
81.550.360 3.400.000 4.904.123 89.854.483
36.684.763 2.100.000 0 38.784.763

2011 2010

0 19.717.349

27.750 0

27.750 19.717.349

Vaerdipapirer og kapitalandele i alt

European Wind Investment A/S Arsrapport 2011
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Noter - fortsat

Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 2.932.000 stk. aktier a nominelt kr. 100.
Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

De seneste ars aendringer af aktiekapitalen specificeres saledes:

2011 2010 2009 2008
Saldo 1. januar 293.200.000  58.200.000 64.500.000 500.000
Kontant kapitalforhgjelse 0 235.000.000 0 64.000.000
Kapitalnedsaettelse til deekning af underskud 0 0 6.300.000 0

293.200.000 293.200.000 58.200.000 64.500.000

Hensatte forpligtelser

Hensat 1. januar 2011 3.120.000
Arets hensaettelser 780.000
Hensat 31. december 2011 3.900.000

Hensatte forpligtelser vedrgrer nedrivningsforpligtelse pa vindmgllerne.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Kontraktlige forpligtelser

Der er indgaet Investeringsaftale og Management- og markedsferingsaftale med EgnsINVEST Management
ASS vedr. identifikation af egnede maller samt den daglige drift af selskabet. Aftalerne kan tidligst opsiges i
fierde kvartal 2014.

Der er indgdet Finansieringsaftale med EgnsINVEST Management A/S vedr. radgivning om finansiering og
geeldspleje. Aftalen kan tidligst opsiges i fjerde kvartal 2014.

Der er indgaet Drifts- og serviceaftale, Aftale om Investeringsradgivning og Portefgljeudvikling samt Aftale
om stramkgb og produktionsbalanceansvar med TRE-FOR Energi A/S. Aftalerne kan tidligst opsiges i fierde
kvartal 2014.

Der er indgaet lejeaftale af matr. nr. 12a Gamst by. Lejeaftalen kan tidligst opsiges med seks maneders
varsel til den farste i en maned. Den arlige leje udger 2% af mallens bruttoomsaetning.

Der er indgaet brugsretsaftale vedr. matr. nr. 1i m.fl. omkring Sdr. Omme Statsfaengsel. Aftalen kan
opsiges med et ars varsel.

European Wind Investment A/S Arsrapport 2011 23



cWi

Noter - fortsat

12. Reguleringer 2011 2010
Renteindteegter 3.566.399 3.604.119
Renteomkostninger 403.876 119
Afskrivninger 3.059.279 1.126.083

103.244 2.477.917

13. Andring i driftskapital

Tilgodehavender -2.516.835 -473.522
Leverandgrer og anden geld 3.141.529 1.167.090
624.694 693.568
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Nagletalsdefinition

. Bruttoresultat x 100
Bruttomargin =

Nettoomsaetning

Egenkapital, ultimo x 100

Soliditetsgrad =
Passiver, ultimo

Resultat efter skat x 100

Egenkapitalforrentning efter skat =
Gennemsnitlig egenkapital

_ Resultat efter skat
Resultat pr. aktie =

Gennemsnitlig antal aktier

. Resultat efter skat
Resultat pr. aktie udvandet =

Gennemsnitlig antal udestdende aktier
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